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Mensajes principales: internacional y Espana

o El crecimiento mundial se desacelera y los riesgos empeoran las expectativas

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

Las cumbres europeas han hecho un buen diagnoéstico de los problemas pero el
alcance de las medidas anunciadas ha sido insuficiente

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

6 Se mantendra la heterogeneidad del crecimiento a nivel regional

G La recuperacion depende tanto de que Europa profundice y aplique eficazmente los
recientes acuerdos alcanzados como de gue Espana cumpla sus compromisos e
implemente las reformas necesarias
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Mensajes principales: Madrid

0 Los menores desequilibrios generados durante la expansion permiten un mejor
comportamiento de la economia madrilena durante la recuperacion

€©) Unademanda interna algo mas resistente facilita un diferencial de crecimiento a
favor de Madrid en el corto plazo

9 La mayor capacidad de ahorro de los madrileiios permite una correccién mas
rapida de los problemas de apalancamiento de los hogares

O Una posicion financiera del sector publico autonémico ligeramente mejor gque
se ve favorecida con el nuevo sistema de financiacion

e Los retos a nivel educativo e investigador siguen siendo claves para competir
con las principales regiones europeas
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Seccion 1

Empeora el escenario global:
1. Datos macroeconomicos decepcionantes

Expectativas empresariales (PMD*

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Seccion 1

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

3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

Mercado de crédito: Itraxx CDS (pb)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Seccion 1

Escenario de crecimiento mundial:
continua el dinamismo de los emergentes

Crecimiento del PIB (%a/a)

Fuente: BBVA Researc h
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Seccion 1

Cumbre del 26/10:
soluciones parciales y aplazadas al 9/12

/Qué se necesitaba? Resultado

Respuesta clara a la sostenibilidad de la
deuda griega

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

Fortalecer los cortafuegos para la
deuda soberana en la UEM

EFSF 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
de la zona del euro

Sin una hoja de ruta clara hacia la union fiscal
o los eurobonos.
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Seccion 1

Una recuperacion lenta y debil,
CON riesgos gue va 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
| I | I
Se reabren los mercados mayoristas para las Mercados cerrados, crisis de liquidez, corridas
entidades bancarias europeas bancarias y/o credit crunch
I I I I
Continua el crecimiento mundial y los paises Mayor debilidad econédmica mundial y fatiga
europeos cumplen con sus compromisos reformadora

Recesion en las economias desarrolladas
y desaceleracion mas intensa en emergentes

Recuperacién lenta y débil en la que las tensiones

financieras seguiran elevadas por un tiempo
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Seccion 2

El crecimiento se debilita

Espafa: crecimiento observado del PIB
y previsiones del modelo MICA-BBVA «.t/»

Fuente: BBVA Research
Previsién actual: 16 de noviembre
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Seccion 2

Escenario de crecimiento debil

Previsiones macroeconomicas

Fuente: INE, Banco de Espafia, Eurostat yBBVA Research

2010
Espana
Consumo hogares 13 0.8 04 05 0.5 0,7
Consumo AA.PP. -0,7 05 -0.3 0.3 2,7 0.1
FBCF -75 -1,0 5.1 24 -0,6 1.7
Equipo y otros productos 2.1 3.1 -0,5 5,0 2.8 3.0
Equipo 19 2.8 01 6.2 3.8 3.2
Otros Productos -7.8 45 -1,5 0,2 14 2.2
Construccion 11,1 4,1 -8,7 -04 -3.2 -04
Vivienda -16,5 -3,6 -74 15 0,9 -0,1
Demanda nacional (*) -
Exportaciones 10,3 10,6 10.1 6.1 5.1 25
Importaciones 55 8.9 3.0 4,7 -0.3 2.1
Saldo exterior (*)
PIB pm (% a/a)
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 0,9 2.0 1.2 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 99 221 9,7
Saldo cuenta corriente (%PIB) -4,5 -05 -4,5 0.0 3,0 0.2
Saldo delas AA.PP. (% PIB) 9,2 -6,2 -6,5 -45 -4.4 3.4
IPC media anual 1.8 1,6 3.1 2.6 1.2 1.6

(*) contribuciones al crecimiento
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Seccién 2

LOs retos de la economia espanola

Aumento pasivos financieros + Ahorro = Aumento activos financieros + Inversion

alancami

Saneamiento del sistema bancario y reapertura

de los mercados mayoristas.

Incentivar el ahorro nacional mediante guerra de
pasivo (efecto sustitucion)

Recuperacion de la inversion (con efectos

Venta de activos financieros. Contracciéndela | n
positivos sobre empleo)

inversion (con efectos negativos sobre empleo)
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Seccién 2

1. Reestructuracion bancaria

. . . Mas alla de la recapitalizacion de EBA:
EBA: Necesidades de capital estimadas mejor solvencia Vv mayor quuidez

(miles de millones de €)
Fuente: BBVA Research a partir de EBA

120 ] . . . .
Saneamiento con valoraciones rigurosas (fair

001 value) de los activos dafiados

80
Recapitalizacion de entidades que no alcancen el

604 nivel de capital requerido

401 30,0

ZOJ 1

O T
Buffer estimado para el capital objetivo Buffer de capital soberano*
) B Reduccion del exceso de capacidad
B Bancos Espafioles Bancos Griegos** m  Resto de Bancos

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

** No se proporcioné informacién para los bancos griegos, para evitar conflictos con los acuerdos
del programa de UE/FMI
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Seccién 2

2. Consolidacion fiscal

AA.PP.: variacion de los ingresos no financieros

2007-2009 % PIB potencial)

Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE

0_

-1 4
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Total IVA IRPF
recursos
W Estructural B Ciclico = Observado

Cotizaciones
sociales

Resto
impuestos

Situacion Madrid, 1 de diciembre de 2011

Mayor confianza en el ajuste fiscal

Reduccion de las necesidades de financiacion
de las AA.PP. para aumentar el ahorro

Ajustar el gasto a unos ingresos publicos (% PIB)

permanentemente menores

Fomentar la transparencia y la planificacion de
medio plazo (presupuestos plurianuales) |
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Seccién 2

3. Intensificacion de las reformas

Efectos marginales de los distintos determinantes Mejorar la competitividad
sobre la probabilidad de exportacion

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacion SEPI
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Facilitar el crecimiento de las pequefas y
medianas empresas
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] Disminuir los costes de inicio y de gestion de las
| I I empresas
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E 5 ° Reducir la temporalidad

y favorecer la formacion profesional
Nota: * en %; ** en pp; el efecto marginal del tamario, 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; I+D,
posicion ciclica expansiva y diversificacion productiva son variables categoéricas cuyo efecto
marginal recoge el paso de valor O a valor 1 (p.ej. no realiza I+D y realiza I+D)
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Seccién 2

3. Intensificacion de las reformas

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

Fuente: BBVA Research
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Seccién 3

Menores desequilibrios en la expansion

Variacion del precio real y de las transacciones de

vivienda
Fuente: INE, MFOM y BBVA Research
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Seccién 3

Menores desequilibrios en la expansion

. ; : : El desapalancamiento esta siendo mas intenso:
Un endeudamiento ligeramente inferior un ajuste mas avanzado

Impacto del apalancamiento neto en el sector Crédito Privado s/PIB
privado

(2008=100; t/t)
Fuente: BBVA Research Fuente: BAE. IE de Madrid y BBVA Research
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Seccién 3

Menor temporalidad vy paro

Menor temporalidad y menor peso de la Menor tasa de paro

construccién en la expansion

Temporalidad y paro o1, 3er trimestre) Tasa de paro ot 3er trimestre)
Fuente: INE y BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research
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Seccién 3

Buen cumplimiento fiscal

Buen cumplimiento en 2010 y en 2011, que debe

Nivel de deuda inferior a la media continuar a corto y medio plazo

CC.AA.:deuda viva 2T11 % riB regional) CC.AA: saldo no financiero & riB regional)
Fuente: MEH, INE y BBVA Research Fuente: MEH, INE y BBVA Research
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Seccién 3

Una economia de servicios

I Peso elevado de los servicios (80%), sobre todo Mejor comportamiento reciente de los servicios,

de los de mercado (65%) favorecidos por el turismo

Diferencial de Estructura Productiva 2010 (%):

- - Gasto Medio por Turista
Madrid vs Espaiia

(CVE; %)
Fuente: INE y BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research
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Seccién 3

Una demanda interna algo mejor

Diferencial de crecimiento explicado por el mej El crecimiento dependera del dinamismo de la

comportamiento de la demanda intern demanda exterior

Madrid: Contribucion al crecimiento del PIB Exportaciones reales de bienes
(t/t; %)

(CVE; t/t; %)
Fuente: |IE de Madrid y BBVA Researchx Fuente: BBVA Research y Datacomex
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Seccién 3

EXportaciones de servicios interregionales

Mayor relevancia de las exportaciones de En los sectores en los que existen datos, Madrid

servicios frente a la de bienes ha ganado peso frente a la media nacional

Comercio Interregional de servicios de Exportaciones Interregionales: Restauracién,
Madrid y Crecimiento %) Hosteleria y Agencias de Viaje
Fuente: C- Interreg y BBVA Research Fuente: C- Interreg y BBVA Research
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Seccién 3

EXxportaciones de bienes internacionales

I Menor relevancia de bienes (11%) en relacién a la Mayor diversificacion (productos y mercados) y

media nacional (17,5) mayor cobertura de sus importaciones

Exportaciones de bienes por sectores Exportaciones de bienes a Eagles y UEM
(ene-sept 2011 (% del total)
Fuente: Datacomex y BBVA Research Fuente: datacomex y BBVA Research
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Seccién 3

Previsiones de corto plazo

Mejores perspectivas relativas en las Encuestas
de Actividad Econémica

I Mejores perspectivas relativas en el IA BBVA: I

2pp de crecimiento en 472011

Encuesta de Actividad Econémica: perspectivas para
IA BBVA- Madrid*y PIB @/t %)

el siguiente trimestre
Fuente: IE de Madrid y BBVA Research
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Fuente: BBVA Research
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. -60 -56
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Las previsiones del IA BBVA - Madrid utilizan el PIB trimestral publicado por el IE de Madrid. -71 . __62
Nuestras previsiones anuales toman como referencia los datos del INE en base 2000 No hay datos disponibles
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Seccién 3

Perspectivas para 2012

Factores que condicionan las diferencias de Crecimiento del PIB /a)
crecimiento regional a corto plazo

Fuente: INE y BBVA Research
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Seccién 3

Retos de largo plazo

El capital humano y tecnoldgico: determinantes Mejor posicion relativa a otras CC.AA.

principales del PIB per capita y del crecimiento El reto es competir con los lideres en Europa

Educacion y PIB per capita Investigacion y Desarrollo y PIB per capita
Fuente: INE, Angel de la Fuente y BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research
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