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Seccion 1

Empeora el escenario global:
1. Datos macroeconomicos decepcionantes

Expectativas empresariales (PMI)*

*Valores por encima de 50 indican expansion

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Seccion 1

Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

Empeora el escenario global:
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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Seccion 1

Empeora el escenario global:
3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

Coste de aseguramiento de la deuda bancaria
(Itraxx CDS, pb)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Seccion 1

Empeora el escenario global:
3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

indice de Tensiones Financieras BBVA (ITF)

Fuente: BBVA Researc h
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Seccion 1

Empeora el escenario global:
4. Aumento generalizado del riesgo

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 Researc h
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Aumenta la probabilidad de los escenarios de
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Seccion 1

Cumbre del 26/10:
solucion parcial y con elementos por resolver

/Que se necesitaba? Resultado

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

Respuesta clara a la (in)sostenibilidad de la
deuda griega

Fortalecer los cortafuegos para la
deuda soberana en la UEM

FEEF apalancado como un seguro mas un

SPV, pero incertidumbres sobre su suficiencia

Empuje para mas reformas Mas reformas, especialmente en Italia

Fortalecer al sistema bancario:
capital y liquidez

Recapitalizacion poco eficiente con dudas
sobre la reapertura de mercados

Avance en la gobernanza Sin una hoja de ruta clara hacia la union fiscal

o los eurobonos

de la zona del euro
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Seccion 1

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

 Crisis soberana europea: factor clave que condicionara el escenario econdmico hacia delante

Escenario central Escenarios de riesgo
Reestructuracion ordenada de la deuda griega; Impago desordenado de la deuda griega; el FEEF
el FEEF evita el contagio al centro no evita el contagio al centro
| | | |
Se reabren los mercados mayoristas para las Mercados cerrados, crisis de liquidez, panico
entidades bancarias europeas bancario y/o credit crunch
I I I I
Continua el crecimiento mundial y los paises Mayor debilidad econdmica mundial y fatiga
europeos cumplen con sus cCompromisos 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 emergentes
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Seccion 2

Economia espanola: ralentizacion con sesgos a
la baja

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

Fuente: BBVA Research
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Seccion 2

Economia espanola: ralentizacion con sesgos a
la baja

Espafa: previsiones macroeconémicas Escenario central:
Fuente: BBVA Research a partir de INE

i) Reestructuracion ordenada de la deuda
T 2 plo]| 201 2012 . .
(Tasa de crecimiento a/a) 011 (p) (2012 (p) griega; el BCE continua comprando

bonos mientras se implementa el FEEF
Gasto en Consumo Final Nacional ampliado que evita el contagio-
G.C.F Hogares 4.4 o.7 o.o 0.3 ’ ’
G.C.F AA.PP _ 38 0.2 13| 23 i) Reapertura de los mercados mayoristas
iii) Las economias periféricas cumplen sus
Exportaciones -10.2 13.5 9.3 54 compromisos
Importaciones -16.9 8.9 19 0.9
2.0 13

[

0.8 1.0
Pro-memoria
PIB sininversion en vivienda -1.5 0.8 1.2 0.9
PIB sin construccion 0.8 2.0 2.3 1.5 La materializacion de riesgos dificulta el
Empleo total (EPA) 6.8 2.3 1.7 038 cumplimiento de estas previsiones
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 18.0 20.1 215 22.1
Empleo total (e.t.c) -6.6 2.4 -1.7 -0.9

(*) contribuciones al crecimiento
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Seccion 2

Los retos de la economia espanola

Espaia: capacidad de financiacion externa Aj uste de las NN.FF. mediante:
(% del PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

10

1. Desapalancamiento ordenado, con un sistema

financiero solido y acceso a mercados
5 |

0,

2. Reduccion del déficit publico (S-)
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Seccion 2

Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

L Os retos de la economia espanola:
1. Reestructuracion bancaria

Muestra de entidades EBA: necesidades de capital

estimadas

(miles de millones de €)
Fuente: BBVA Research a partir de EBA
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Buffer estimado para el capital objetivo Buffer de capital soberano*
[ Bancos Esparfioles ! Bancos Griegos** M Resto de Bancos

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

**No se proporcioné informacion para los bancos griegos, para evitar conflictos conlos pre-

acuerdos del programa de UE/FMI

Mas alla de la recapitalizacion de EBA:
mejor solvencia y mayor liguidez

Saneamiento con valoraciones rigurosas (fair
value) de los activos dafiados

Recapitalizacion de entidades que no alcancen el
nivel de capital requerido
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Seccion 2

L Os retos de la economia espanola:
2. Consolidacion fiscal

Mayor confianza en el ajuste fiscal

AA.PP.: variacion de los ingresos no financieros » : : .
2007-2009 © PIE potencial Reduccion de las necesidades de financiacion
Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE de |aS AA. PP.
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Seccion 2

Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

L Os retos de la economia espanola:
3. Intensificacion de las reformas

Determinantes de la probabilidad de exportar

(Efectos marginales)
Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacién SEPI

16
14
12 4

10

Tamarnio* 1+D** Menor K/L* Posicion  Diversif. Publicidad*
temporalidad* ciclica** productiva**

Nota: * en %; ** en pp; el efecto marginal del tamafio, ratio K/L y gastos en publicidad se
calcula sobre unincremento 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; I+D, posicion ciclica expansiva y diversificacion productiva son variables
categodricas cuyo efecto marginal recoge el paso de valor O a valor 1

Mejorar la competitividad

Facilitar el crecimiento de las pequenfas y
medianas empresas

Disminuir los costes de inicio y de gestion de las

empresas

Reducir la temporalidad
y favorecer la formacion dual
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Seccion 2

L Os retos de la economia espanola:

3. Intensificacion de las reformas

Espaia vs. UEM: PIB potencial % a/a)

Fuente: BBVA Research
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Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles

« El deterioro de sus determinantes anticipa un consumo débil en el corto y medio plazo

1. Destruccion de empleo

Espafia: consumo de los hogares (% a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles

1 Deterioro del mercado laboral

« Aceleracion de la destruccion de empleo + perspectivas de estancamiento - empeoramiento de las
expectativas del mercado de trabajo — la renta real de los hogares continuara cayendo en 2012

Espafia: empleo y tasa de paro (%)
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Espaia: RFBD real (%)
Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE
2 1 r23 6
- O
[m]
/D\D/ 4
0 g 20
4 2]
Pt d
2 i‘ 17 0
/ 2
4 f 14
/ 4
6 - )j n 6
=g
E/
-8 -
0 O O W A DA D D = = = o
soooooooomcnmcn 8 OOQOOOQQ%%%%:ZSS
- = = =
2838383382222 %TEEE§ 8 s 5§52 5¢§=s¢g3ig=sg=2H
S g a4 O £ £ & 0 5 5 2 L2 &8 5 ¢ N & E = & E = o gE = o
e =2 B g 2§ T g = ° E T ©

Empleo == O=— Tasa de paro (dcha.)

Pagina 21



Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011
BBVA | reseanc

Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles
2 Aumento de la aversion al riesgo

« Laincertidumbre permanecera en niveles elevados, incentivando el ahorro en detrimento del
consumo (motivo de precaucion)

Espaia: consumo de los hogares, PIB e Espaia: impacto sobre el crecimiento del gasto en
indicador de confianza (t-1) (%) consumo de una disminucion de la confianza*
Fuente: BBVA Research a partir de INEy CE Fuente: BBVA Research
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Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles

3 Tensiones financieras y rentabilidad del ahorro

« Lastensiones de liquidez se reflejan en unos mayores precios ofertados en los depositos, lo que
incentiva el ahorro en detrimento del consumo

Diferencial entre el tipo de interés de los Espafa vs Alemania: tipos interés depdésitos 1 afno

depésitos a plazo y euribor 12m (pp) (Nuevas operaciones)
Fuente: BBVA Research a partir de bancos centrales ’ i .
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Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles

4 Desapalancamiento del sector privado (1/4)

« La evidencia empirica internacional indica que:

el desapalancamiento comienza con cierto retraso tras el desencadenamiento de una crisis financiera
es un proceso lento que, en las economias desarrolladas, dura en torno a los b anos

Espafia: crédito a hogares (% RBD)

Incluye titulizaciones
Fuente: BBVA Research
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Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

Espania: crédito al consumo y otros (% RBD)

Incluye titulizaciones
Fuente: BBVA Research

30% -
25% 1
20% -
-’_’-—\/\ ’_.
~N S
15% -
10% -
5% -
0% T .
= o [52) < 0 O ~ [se) o)) = o ™ < 0
80000000009‘5‘7-—\—-—
O 2 & & 6 o6 O o O O 2 o 2 2 2 2
5 © ©®T © ©® © ® T ®W ©®W T® »w T T T T
Créditoal consumoy otros == =— Equilibriode L/P

Pagina 24



Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011
BBVA | reseanc

Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles

4 Desapalancamiento del sector privado (2/4)

« Crédito a hogares: todavia nos encontramos lejos de converger con la UEM (30pp de RBD)

« La disminucion del crédito al consumo en Espafa se intensifica, acelerando el proceso de
convergencia

Crédito a hogares* (% RBD) Crédito al consumo (% RBD)

(*) Consumo y otros + vivienda; incluye titulizaciones

Incluye titulizaciones
Fuente: BBVA Research a partir de INE, BdE y Comision Europea

Fuente: BBVA Research a partir de INE, BdE y Comision Europea
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Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles

4 Desapalancamiento del sector privado (3/4)

« Los resultados de la 22 ola de la Encuesta de Tendencias de Negocio BBVA (ETN) sugieren gue el
deterioro de la financiacion al consumo se explica tanto por una escasez de la demanda como por una
limitacion de la oferta

Percepcién sobre la oferta y la demanda de
crédito: saldo de respuestas

(Un valor <0 indica un empeoramiento)
Fuente: BBVA Research

20

Demanda: disminuy6 mas de lo que los
encuestados pronosticaron en dic-10 pero
ligeramente menos que durante 2510

0,

-20 1 . . . .
Endurecimiento de las condiciones de

financiacion que, segun los participantes en la
ETN, contrajo la oferta de crédito al consumo
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Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles

4 Desapalancamiento del sector privado (4/4)

« La persistencia de las tensiones financieras, la debilidad prevista de la demanda vy el mantenimiento

de la morosidad en niveles elevados no anticipan un aumento del credito al consumo en el corto y
medio plazo

Espania: tipos de interés de nuevas operaciones
de crédito al consumo (%)

Fuente: BBVA Research a partir de BdE
14 - 9% -

Espaia: tasa de mora de los hogares (%)

Fuente: BBVA Research a partir de BdE
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Seccion 3

Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

Consumo de los hogares: fundamentales

debiles

5 Consecuencias del desapalancamiento del sector publico

e Entre el 2509 vy el 1S10: adelantamiento de compras
- La modificacion de la dinamica del consumo, junto con los efectos contractivos directos provocados
por las medidas de politica fiscal, acotaran el gasto durante todo el horizonte de prediccion

Espaia: consumo de los hogares (% t/t)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Espafa: respuesta a un aumento de 2pp en el IVA
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Fuente: BBVA Research
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Seccion 3

Consumo de los hogares: fundamentales
debiles
6 Tipos de interés reducidos

« Debilidad econdmica y ausencia de presiones inflacionistas mantendran los tipos de interés en niveles
historicamente bajos, acotando la carga financiera de los hogares

Inflaciéon general y subyacente Carga financiera de los hogares y tipo oficial
(% ala) (promedios trimestrales)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat Fuente: BBVA Research a partir de INE y BCE
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos

« Lareduccion persistente de la renta disponible de los hogares ha deteriorado comparativamente
mas la demanda interna de bienes duraderos, especialmente desde 27111

« Latraslacion a precios del aumento del IVA interrumpio su abaratamiento relativo solo durante 1511

Espafa: percepcion sobre el momento para Espafa: evolucion de los precios

° 0,
realizar compras (% a/a) - o ,
. . . . . (*) Linea blanca, electrénica de consumo, equipo informatico, mobiliario, turismos y otros vehiculos
(Diferencia de porcentajes entre respuestas positivas y negativas, MM3) Fuente: BBVA Research a partir de INE
Fuente: BBVA Research a partir de Millward Brown
45 - 37
30 -
2 4
15 4
1 4
(0]
-15 A 0
-30 -
1
45 -
-60 - -2
8 8 8 8 2 ° 2 ¢ 7 & f %
(0] = =1 — -—
8 g S, 8 5 -g =4 8 q::_, © - o 34
o) o)} o)} o) o o o o = = = =
Alimentacion Pequefio electrodoméstico ?o Q Q S % - g bt o 5 = 5
— —— - Equipode musicao TV —=—— Gran electrodoméstico g 2 2 3 S ® = 3 3] [ - ©
---e---Qrdenador Dispositivo movil
- . -%-- - Mobiliario Automévil — — |IPSEBENE IPC duraderos(*) - - - %- - - IPC duraderos/IPSEBENE

Promedio

Pagina 31



Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011
BBVA | reseanc

Seccion 4

Demanda de bienes duraderos

« Elaumento de la aversion al riesgo en Europa ha condicionado la demanda externa de duraderos,
gue ha crecido menos que la del total de bienes durante 2011

Espafa: exportaciones reales de bienes
(Datos CVEC; 1T09 = 100)

¢ Linea blanca, lectrénica e consumo,equipo nformtica, mabilario,turismos y ot vehicos Demanda externa heterogénea
Fuente: BBVA Research a partir de Millward Brown
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Seccion 4

Turismos: travesia por el desierto

« EI'VN no levanta cabeza: las matriculaciones han vuelto a descender desde jun-11.., en un entorno de
precios crecientes

« Continua el dinamismo de la demanda de VO: 11.3% en 2011 - VO/VN = 2

Espafa: matriculaciones de turismos Espafa: VO vs VN
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Seccion 4

Turismos: heterogeneidad por canales y
segmentos

- Elcanal particular continta siendo el principal - Los principales beneficiarios del Plan 2000E
responsable del empeoramiento de la demanda (segmentos pequenos) han perdido cuota de
- El profesional representa el 53,2% de las mercado tras su finalizacion
matriculaciones en 2011
Espafa: matriculaciones de turismos por canal Espafa: cambio en la cuota de mercado por segmento
(Contribuciones a la % a/a) (Datos CVEC; pp)
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam Fuente: BBVA Research a partir de ANFACy Ganvam
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Seccion 4

Turismos: perspectivas

« Silos ultimos dos meses del ano se comportan segun o previsto, el numero de turismos matriculados
en 2011 podria no superar los 810 mil

- La evolucion prevista de sus determinantes sugiere un estancamiento en 2012 y una leve
recuperacion a partir de 2013, hasta rozar el millon de unidades a finales de 2015

Evolucién prevista de los determinantes de las Espafa: matriculaciones de turismos
° ° ° Fi te: BBVA R h tirde ANFACyY G
matriculaciones de turismos veme esearchaparfirde yBanvam
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MEH y BdE
15 - \ - 75 1200 - - 16
P |
1
1
10 1 7N : " 50 1000 - -8
\ |
1
\ :
5 : r25 800 - -0
["2]
| [e]
: ~ & .
01 . N [ 00 2 600 - 8 3
| _—— % X
! - )
1 (]
- 4 1 |- —
> : 25 S 400 - -6
|
1
10 | - L 5.0
' 200 - -24
:
1
15 - L .75
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Y ‘ ‘ - 32
PIB real pc % izqda) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BN Precio relativo carb. (%, izqda.) Observado I Previsto
— = Variacionde la tasa de paro (pp., dcha.) ---W--- %a/aobservado(dcha.) ---®--- %a/aprevisto(dcha.)

Variacién del tipo medio (pp., dcha.) Pagina 35



BBVA | reseavce

Seccién 4

Turismos: perspectivas

Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

- (Representa el millon de turismos la demanda potencial de largo plazo?

- Depende de:

« Laexistencia de un umbral de motorizacion (y de la velocidad de convergencia al mismo) « PIB pc

« Lademografia
. La tasa de achatarramiento de automoviles

Espafa: parque de turismos vs PIB pc 1961-2010

Fuente: BBVA Research a partir de INE, BdE, DGT y Comisién Europea
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Escenarios de largo plazo de la demanda potencial
de turismos. 2015-2050

Fuente: BBVA Research e INE

Escenario Escenario Escenario
desfavorable central favorable
Crecimiento del PIB 1% 2% 39%

potencial

2015: 45,9 millones
Demografia 2026:44,8 2026:45,3 2026: 45,6
2049: 45,0 2049:45,8 2049:46,9

Prom.93-95: Prom.90-10: Prom.00-07:

i [o)
Bajas (% del parque) 3.5% 40% 45%

Afo enelquela
convergencia al
punto de saturacion
alcanza el 90%

2038 2029 2026

Pagina 36



Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011
BBVA | reseanc

Seccion 4

Turismos: perspectivas

- (Representa el millon de turismos la demanda potencial de largo plazo?
- Implementacion de reformas estructurales que impulsasen el crecimiento potencial + aumento debil
pero sostenido de la poblaciéon = podrian incrementar las matriculaciones un 13% en el L/P

Espafa: escenarios de matriculaciones de turismos
(Miles de unidades)

Fuente, BBVA Research e INE Demanda potencial en cada escenario
1,300 - ] !
2001 ! e Escenario central: estabilizacion en torno a 980
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Seccion 4

Motocicletas vy ciclomotores: estabilizacion en
mMiNiMmos

- La demanda de vehiculos de dos ruedas (V2R) ha continuado disminuyendo durante los diez

primeros meses de 2011, si bien a un ritmo menor al registrado durante el 2510 (-15% CVEC frente a
2510)

- La extincion del Plan Moto-E (9/7/10-31/12/10) no es la culpable

Espafia: matriculaciones de ciclomotores y

motocicletas : . : 5
Do Ve o /Que explica la coyuntura de los V2R:
Fuente: BBVA Research a partir de Anesdor y BdE
30 ~ ! r 3.0
| Plan Moto-E . .
207 N | 20 Debilidad de sus determinantes (desempleo
10 - P | 10 juvenil, aumento de la incertidumbre)
o= Ny L Y NAT
v ;o i ‘ Cambios regulatorios (aumento de la edad de
20 Voo ; 20 obtencion del permiso AM hasta los 15 afios, |
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Mobiliario: en linea con la demanda de vivienda

- Durante los nueve primeros meses de 2011, Ia facturacion del sector del mueble cayd un 52% CVEC,
mas que entre ene-sep de 2010 (-4,0% CVECQC), pero la mitad de lo que se redujo la cifra de negocios
del conjunto de sectores productores de bienes duraderos (-105% CVEC)

Espaiia: cifra de negocios del sector del mueble

(Tendencia; ene-09 =100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Seccion 4

Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

Linea blanca, linea marron: un sector en

reestructuracion

Espafia: seleccion de procesos de reestructuracion
en los sectores de linea blanca y marrén (2009-11)

* D: empresa distribuidora; F: empresa fabricante
Fuente: BBVA Research a partir de Alimarket y European Monitoring Centre on Change

Empresa ke de* Tipo de restructuracion
empresa
PC City D (-) Cierre de tiendas y ERE
Urende D (-) Cierre de tiendas
PC City D () Cierre de tiendas y ERE
Darty D (-) Cierrede tiendas y ERE
Mird D (-)ERE
Urende D (-) Concurso voluntario de
acreedores
Unecsa D (-) Concurso de acreedores
Urende D (-) ERE temporal
Media Markt D (+) Apertura detienda
Ecomputer D (+) Apertura de tiendas
Fnac D (+) Apertura de tiendas
(+) Apertura de tiendas (+
Worten D absorcioén parcial PC City)
Infinity System F.D (-) ERE temporal
Sanyo F (-) Cierre de fabrica
Electronic Devices L
Manufacturer F () Liquidacién
Engel Axil F (-) Concurso voluntario de
acreedores
BSH F (-)ERE
Daewoo F (-) ERE de extincion
Sharp F (-) ERE temporal

Contraccion prolongada de la demanda +
atomizacion - redimensionamiento de la
estructura de costes de las empresas del sector

Proceso de verticalizacion en curso
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Seccion 4

Linea blanca: en cifras de 2009

- La prolongacion del proceso de redimensionamiento del sector inmobiliario también ha repercutido
negativamente sobre el consumo de electrodomesticos

- Elnumero de unidades vendidas descendid un 12,0% a/a (y la facturacion, un 154% a/a) en los diez
primeros meses de 2011 tras haberse reducido un 4,4% en 2010

Espafa: ventas de electrodomeésticos por familia

(% a/a del niimero de unidades)
Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL

Frigorificos
20

Total 10 Congeladores

Todas las familias de electrodomeésticos vieron
mermadas sus ventas hasta octubre, pero

Encimeras Lavadoras

cocinas, lavadoras, lavavajillas y encimeras
experimentaron una caida inferior al promedio

Hornos

Secadoras

Cocinas Lavavajillas

2009 2010 ene-oct 2010

ene-oct 2011
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Situacion Consumo, 30 de noviembre de 2011

Linea marron: tasa de penetracion al alza..., pero

ventas a la baja

Las ventas al por menor de equipamiento TIC y de electronica de consumo continuaron cayendo

entre enero y septiembre (-38% CVEC y -56% CVEC, respectivamente), en linea con el conjunto de

productos no alimenticios

Espana: ventas reales al por menor de articulos

de linea marron

(Datos CVEC; % t/t)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
10 4
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LLa deflacion persistente propicia un aumento de la presencia en el hogar de articulos de linea marron

Espafa: tasa de penetracion de las TICs en los
hogares

(% de hogares)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Mensajes principales

Perspectivas economicas globales: el crecimiento se debilita y l0s riesgos empeoran las expectativas. Las debilidades
estructurales en las economias desarrolladas se vuelven mas evidentes

Europa: el recrudecimiento de la crisis soberana retroalimenta el riesgo bancario e intensifica el deterioro de las condiciones
economicas. El crecimiento de las economias con elevadas primas de riesgo se ha visto danado. El alcance de las medidas
anunciadas es insuficiente

Espana: estancamiento en 3T11 que aleja la creacion sostenida de empleo. La economia sigue atrapada en un equilibrio de
actividad y ocupacion reducidas, con sesgos a la baja. La demanda externa continta siendo el motor de crecimiento

No se han producido cambios en el ritmo de los ajustes y reformas que compensen un entorno internacional de mayor
incertidumbre. El reto de las reformas se traslada al nuevo gobierno

El deterioro de sus determinantes anticipa un consumo débil a medio plazo, especialmente de bienes duraderos

Si'la sensibilidad de la demanda de automaoviles ante cambios en sus factores explicativos no varia y éstos se comportan
en linea con lo previsto, el numero de vehiculos matriculados aumentaria desde 2013 hasta rozar el millon de unidades a
finales de 2015. Esta cifra representa la demanda potencial de turismos a largo plazo de la economia espafnola bajo
hipotesis razonables sobre la evolucion de sus determinantes

Los resultados de la 22 ola de la Encuesta de Tendencias de Negocio BBVA sugieren gue la disminucion de la financiacion
al consumo -tanto por razones de demanda como de oferta- podria haber contribuido a danar mas de o previsto la
situacion economica de los sectores dedicados al comercio al por menor

© 0 0606000 00

La persistencia de las tensiones financieras, la debilidad prevista de la demanda y el mantenimiento de la morosidad en
niveles elevados no auguran un aumento del crédito al consumo en el corto y medio plazo
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