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Principales mensajes

Los riesgos para la economia mundial procedentes de los mercados financieros siguen
siendo el principal motivo de preocupacion.

Los tests de estrés han tenido impactos positivos (aunque asimétricos) en Europa. Las
pruebas realizadas a la banca espafola, mas severas y transparentes que las del resto de
Europa, muestran la solidez del sistema financiero del pais.

La economia global se encamina hacia una desaceleracion suave y diferenciada. Las
divergencias continuaran ampliandose entre economias avanzadas y emergentes, y entre
los distintos paises de cada region.

La economia espafiola volvié a crecer durante el segundo trimestre de forma débil, aunque
se mantiene la incertidumbre sobre su evolucion en el segundo semestre.

En el escenario mas probable continuara la mejora de la confianza y disminuira la
percepcion de riesgo. Los fundamentales de la economia espafola justifican primas de
riesgo mas reducidas que las registradas recientemente.

El proceso de consolidaciéon fiscal, apoyado en su mayoria en una reduccion de gasto,
satisface los requerimientos necesarios para ser exitoso.

El respiro otorgado por los mercados es condicional y depende de que no haya relajacion a
la hora de continuar con el proceso de reformas, clave para el crecimiento sostenido y la
creacion de empleo.
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- La economia andaluza muestra, en el primer semestre, una composicion mas apoyada en
la demanda interna, y menos en la exterior, que la economia espariola.

- El ajuste de la demanda en los datos del verano es soOlo marginalmente superior al
observado para la economia espafola. Ello permite anticipar un comportamiento similar
para el conjunto del afno. Las perspectivas, de acuerdo con la Encuesta BBVA, contindan
mejorando en el tercer trimestre, aunque la incertidumbre se mantiene

- Los mayores desequilibrios de partida de la economia andaluza en apalancamiento del
sector privado, tasa de paro o peso del sector de la construccion en la actividad
condicionan la salida de Andalucia, que serd mas lenta a medio plazo.

- El sector exterior, con exportaciones sesgadas hacia la alimentacion y hacia Espafia e
importaciones marcadas por el peso de la energia, se enfrenta a un reto de diversificacion.

 El sistema educativo ha corregido ya los diferenciales de calidad con el resto de Espafia
(no con la OCDE) en materia de rendimiento escolar, cuando no se tiene en cuenta el
fracaso escolar, que es el gran reto pendiente.
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Revaluacion de las perspectivas de la economia global

Los riesgos financieros, derivados de los problemas de la deuda soberana, formaron un

circulo vicioso que incremento el riesgo de mercado y absorbié la liquidez, en especial
en la economia europea

Recapitalizacion La politica fiscal pasoé de ser
un elemento de contrapeso
/\ del riesgo financiero ...
Riesgo financiero > Riesgo soberano
Politica fiscal expansiva
Escasez de liquidez ..., a serlacausadel riesgo
/\ financiero y ciclico

Riesgo financiero < Riesgo soberano

1 Riesgo ciclico 4—I

Crisis de confianza

Pagina 5



BBVA Research

Seccion |

Revaluacion de las perspectivas de la economia global

Riesgo soberano  Ajuste fiscal méas rapido sélo en algunos paises europeos

Los planes de consolidacion fiscal en Europa se estan llevando a cabo conforme a los programas presentados a la
Comision Europea a inicios de 2011 (Reino Unido, Portugal y Espafia aceleran sus planes)

Europa: déficit fiscales proyectados

(% del PIB)

Fuente : Gobiernos nacionales y CE. Reino Unido: las cifras se refieren a la definicion establecida por el Tratado de Maastricht
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Revaluacion de las perspectivas de la economia global

Riesgo financiero | os riesgos para la economia mundial procedentes de los mercados financieros

siguen siendo el principal motivo de preocupacion

Sin embargo, las tensiones financieras observadas durante  Los resultados de las pruebas de estrés han sido bien
el segundo trimestre de 2010 estan empezando a relajarse recibidos. Los mercados de capitales se estan volviendo a

abrir parcialmente para los paises periféricos de Europa

indice de tensiones financieras Emision de deuda de bancos UEM (mm €)
Fuente: Eurostat y CE Fuente: Bloomberg y BBVA Research
90 - - 90
3,0 -
80 - + 80
2,5
70 - + 70
2,0 -
60 - + 60
1,57 50 1 50
1.0+ 40 - 40
0,5 1 30 - 30
0,0 20 - - 20
05 - 10 - - 10
-1,0 | 0 - L0
’ 0 0O 0 W W W O O O OO O OO © O o o o
Q QQ Q@ Q@ QQQ Q Q Q Q < d d g
15 - 8?%2%88?%2888?%3%
c [
feb-07 ago-07 feb-08 ago-08 feb-09 ago-09 feb-10 ago-10 © = @ © = @ © E ¢

——EEUU UEM m No garantizada m Garantizada

BBVA Pagina 7



BBVA Research

Riesgo ciclico

BBVA

Seccion |

Revaluacion de las perspectivas de la economia global

En este contexto, las divergencias continuaran ampliandose entre economias
avanzadas y emergentes, y entre los distintos paises de cadaregion ...

La economia global se encamina hacia una desaceleracion suave y diferenciada

En Asia, un crecimiento mas moderado deberia reducir el riesgo de sobrecalentamiento. En EEUU, la demanda privada
permanecera débil sin el impulso de las politicas econémicas. En Europa, la confianza se verd negativamente afectada

por las consecuencias de la crisis financiera

Previsiones de crecimiento
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Revaluacion de las perspectivas de la economia global

..., |0 que marcara pequeias diferencias de politica monetaria en EE.UU. y la UEM

Las tensiones financieras de Europa y la incertidumbre con
respecto al ritmo de recuperacion de EEUU obligaran a los
bancos centrales de ambas regiones a retrasar sus primeros
aumentos de tipos de interés, asi como a mantener tipos de
referencia bajos durante un periodo prolongado.

EEUU y UEM: tipos de interés oficiales

Fuente; BBVA Research
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Las presiones inflacionistas seguiran controladas, lo que les
permitra mantener politicas monetarias flexibles. La
recuperacion mas rapida de EEUU llevara a una salida de la
politica monetaria acomodaticia antes que en la zona del
euro. Ambos factores pesaran sobre el euro.

Tipo de cambio del euro

Fuente: BBVA Research
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Economia espafiola:

primer semestre en positivo e incertidumbres sobre el segundo

La economia espafiola volvio a crecer de forma moderada durante el segundo

trimestre de 2010

En el 2T2010, la economia espafiola registré un crecimiento

ligeramente por encina del observado en 1T2010

Espafia: crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Economia espafiola:

primer semestre en positivo e incertidumbres sobre el segundo

La economia espafiola volvio a crecer de forma moderada durante el segundo

trimestre de 2010

El adelantamiento del gasto ante la subida del IVA y la finalizacidon de los estimulos fiscales incentivaron el crecimiento de la
demanda interna en 1S10, lo que sugeriria una posible recaida de la actividad en el 2S10 que, de momento, no se esta

produciendo.

Espaia: gasto en consumo final de los
hogares

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Economia espaﬁola:

primer semestre en positivo e incertidumbres sobre el segundo

Cuando ya hatranscurrido la mayor parte del 3T10, no se observan indicios de un
deterioro significativo del PIB

Algunos indicadores sugieren que el consumo y la inversion se han resentido ligeramente por el cambio impositivo

El causante de la disminucion del nimero de turismos matriculados fue el canal de particulares. Por el contrario, las
matriculaciones realizadas por empresas y, sobre todo, por compafiias alquiladoras continuaron dinamicas. Estos resultados
corroboran que el efecto contractivo de la finalizacion del Plan 2000E sobre la demanda es mayor que el provocado por la

subida del IVA.
Espafia: matriculaciones de turismos Espafa: indice de produccién industrial
(Datos CVEC) (Datos CVEC, % m/m)
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Economia espafiola:

primer semestre en positivo e incertidumbres sobre el segundo

Cuando ya hatranscurrido la mayor parte del 3T10, no se observan indicios de un

deterioro significativo del PIB

Pero la magnitud del ajuste no ha sido suficiente como para tener efectos sobre el empleo, cuya evolucién esta siendo

similar a la del trimestre anterior

Espafa: desempleo y afiliacion Seguridad Social

(Variacion mensual en miles. Datos CVEC)
Fuente: BBVA Research a partir de SPEE y MTIN
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Economia espaﬁola:

primer semestre en positivo e incertidumbres sobre el segundo

Cuando ya hatranscurrido la mayor parte del 3T10, no se observan indicios de un
deterioro significativo del PIB

Este comportamiento del empleo, junto con los datos de  Si bien la recuperacion de la economia espafiola continda
confianza, tanto de los consumidores como de las siendo débil y la actividad se encuentra practicamente
empresas, mejores de lo esperado, permiten aumentar estancada, la probabilidad de observar crecimientos
ligeramente la prevision de crecimiento para el 3T10 negativos durante lo que queda del afio ha disminuido

Espaia: previsiones de crecimiento
trimestral del PIB en el modelo MICA-BBVA
segun fecha de estimacion

Nota: entre paréntesis el porcentaje del set de informacion, conocido en la fecha de la dltima

Espafia: probabilidad de crecimiento
trimestral negativo

estimacion, relativo al trimestre de referencia (%)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Economia espafiola:

BBVA Research

primer semestre en positivo e incertidumbres sobre el segundo

En resumen, la economia espafiola habria tocado fondo; seguimos pendientes de la

recuperacion.

Espafiay UEM: evolucion del PIB

(marzo 2008=100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Previsiones macroecondmicas

(Tasa anuales, %) 2009 2010 2011
’ Espafia UEM |Espafa UEM |Espafia UEM
Consumo hogares -4,3 -1,1 0,9 0,6 0,6 0,5
Consumo AA.PP. 3,2 2,5 0,3 0,8 0,1 0,6
FBCF -16,0 -11,3 -8,0 -1,3 -3,0 0,8
Equipo y otros productos -20,7 -15,9 -4,7 1,6 -1,5 1,3
Equipo -22,9 -17,6 1,5 2,9 0,2 1,2
Construccion -11,9 -7,7 -10,4 -3,7 -4,0 -0,1
Vivienda -24,5 -10,4 -16,5 -3,3 -5,7 -0,3
Demanda nacional (*) -6,4 -3,3 -1,3 1,4 -0,4 0,7
Exportaciones -11,6 -12,9 8,6 9,6 7,3 8,5
Importaciones -17,8 -11,6 4,6 9,8 2,6 7,7
Saldo exterior (*) 2,7 -0,8 0,8 0,0 1,0 0,4
PIB pm (% a/a) -3,7 -4,0 -0,5 1,4 0,7 1,1
Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda -1,9 -3,7 0,5 1,7 1,1 1,2
PIB sin construccion -2,1 -3,6 1,1 2,0 1,5 1,2
Empleo total (EPA) -6,8 -1,8 -2,6 -0,5 -0,3 0,3
Tasa de Paro (% Activos) 18,0 9,4 19,6 10,4 19,4 10,6
Saldo cuenta corriente (%PIB) -5,5 -0,8 -4,6 -0,5 -3,7 -0,2
Saldo de las AA.PP. (% PIB) -11,2 -6,3 -9,6 -6,8 -6,6 -5,5
IPC media anual -0,3 0,3 1,6 1,3 1,4 1,2

(*) contribuciones al crecimiento

Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales
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La intensificacion de las reformas, clave para el crecimiento sostenido y la

creacion de empleo

Durante el ultimo trimestre dos eventos han supuesto una desviacion respecto al
escenario base

1 Incremento significativo y persistente de la prima de riesgo soberana de Espafa
I |
| |
-1 L~
N\ 7/
N\ 7/
N/
2 Aceleracion de las reformas estructurales

Consolidacion fiscal

Reestructuracion del sistema financiero Podrian reducir el
\ impacto negativo de

Reforma laboral é
J

Las reformas constituyen avances en la direccidén correcta. Sin embargo, los retos a los
gue se enfrenta la economia espafiola son lo suficientemente exigentes como para que
se sea muy ambicioso con la implementacion de estas reformas
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La intensificacion de las reformas, clave para el crecimiento sostenido y la
creacion de empleo

Se han sentado las bases para una consolidacion fiscal ambiciosay factible si el
ajuste fiscal se lleva a cabo de forma rigurosa por todas las administraciones publicas

Una vez que se definan las politicas detras del objetivo del techo de gasto para 2011, casi el 80% del
ajuste hacia el 3% del PIB de déficit en 2013 se habra alcanzado dos afios antes

Hacla delante se deberia: Espaia: saldo presupuestario en % del PIB

Escenario del PEC
Fuente: BBVA Research a partir de MEH y Gobierno

1.  Priorizar la racionalizacién del gasto
corriente antes que continuar ajustando la 0,0
inversion, la 1+D o la educacion.

: -2,0-
2.  Evitar un aumento de la ya elevada
progresividad fiscal 40-
3. Avanzar hacia un sistema impositivo
mas eficiente, simple y competitivo 6,07
respecto al resto de Europa .
-10,0-
-12,0- -11,2
2 e C e C
Q o - N ™
— — — —
o o o o
N N N N

m Actualizacion ene-10 m Actualizacion may-10
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La intensificacion de las reformas, clave para el crecimiento sostenido y la
creacion de empleo

Las fusiones en curso, lanueva LORCA y las pruebas de esfuerzo, constituyen
avances decisivos del proceso de reestructuracion del sistema financiero espafol

LORCA

Profesionalizacion gestion

Nuevos modelos de negocio

Clarificacion legal SIPs

il

Profundizacion del proceso de reestructuracion
iniciado con el FROB

Valoracion

positiva de la Amplio consenso politico y rapidez en el acuerdo
LORCA

Propicia la recuperacion de la confianza sobre el
conjunto del sector financiero espafiol
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Test de estrés: un
ejercicio solvente
gue refleja la
solidez del
sistema financiero
espanol

BBVA

Seccion Il

La intensificacion de las reformas, clave para el crecimiento sostenido y la

creacion de empleo

Las fusiones en curso, lanueva LORCA y las pruebas de esfuerzo, constituyen

avances decisivos del proceso de reestructuracion del sistema financiero espafiol

La publicacion de los test de estrés marcan un punto de inflexion en la valoracion del mercado sobre el conjunto del
sistema financiero, toda vez que la ejecucion del ejercicio es rigurosa y su resultado creible. A ello han contribuido:

Escenario macroecondédmico riguroso

Adecuado traslado del escenario
a los margenes

Transparencia

Diferenciacion entre entidades

Volumen de pérdidas

Capacidad de recapitalizacion

Factores clave Europa

A0000a

YY)
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La intensificacion de las reformas, clave para el crecimiento sostenido y la

creacion de empleo

é Reforma laboral: un paso en la direccidén correcta con dudas sobre su efectividad

Problemas principales del mercado laboral en Espafia: intensa destruccién de empleo, dualidad,
salarios rigidos a la baja, paro estructuralmente elevado y bajo crecimiento de la productividad

DeStrUCCién de emp|eo Signiﬁcativa Repunte de |a tasa de desemp'eo’

estructuralmente elevada

2 millones de empleos desde finales del afio 2007 ... .
Desde el 8,0% del segundo trimestre de 2007 hasta el

20,1% del segundo trimestre de 2010

..., concentrada entre asalariados con
contrato temporal ...

Incremento notable, pero transitorio, de la
productividad del trabajo, desde niveles
extremadamente reducidos
El diferencial de productividad con la UE15, que se

habia ampliado desde mediados de la década de

T los 90, se ha reducido 5 pp durante la recesion
..., con costes de despido inferiores a los de aquellos actual

gue cuentan con un contrato indefinido

P R il N -
-, ~
s N
’ \
1 \

Salarios rigidos a la baja

..., Un 69,8% de los cuales estaban ocupados por
asalariados con contrato temporal ...

..., con un nivel de proteccion del empleo
comparativamente reducido
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El crecimiento salarial pactado en convenio colectivo
alcanzo el 3,6% en 2008 y supero el 2,5% en
términos promedio durante 2009
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La intensificacion de las reformas, clave para el crecimiento sostenido y la

creacion de empleo

Otras reformas  Otras reformas son necesarias para mejorar el crecimiento potencial del PIB
estructurales

Retos Propuestas

Sostenibilidad de las finanzas publicas » Mejora de la financiacion de los servicios
publicos (salud, educacion, etc.)

* Aumento de la eficiencia del sistema
impositivo (mas orientado a imposicion
indirecta)

Déficit energético y dependencia externa * Aumento de precios para reflejar los
niveles del mercado, exploracion de la

energia nuclear

* Implementacion de la Directiva de
Servicios: reduccion de los costes
administrativos, competencia en algunos
mercados, tamafios optimos, etc.

Regulacion en los mercados de productos

» Reforma del sistema educativo » Pacto social para mejorar la calidad
educativa
« Sostenibilidad del sistema de Pensiones  Reducir la generosidad y/o la duracion de

las pensiones hasta niveles sostenibles
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Crecimiento: dos
trimestres en
positivo

Seccion IV

Andalucia:
ajuste similar al espafiol pese al debilitamiento de la demanda interna

Como Espafa, Andalucia encadena dos trimestres de crecimiento positivo, apoyados
en una fuerte recuperacion de la demanda interna.

La aceleracién de la economia andaluza esta siendo algo

aunque la composicibn se apoya mas en la
mas rapida que el conjunto nacional...

recuperacion de la demanda interna y menos en el
exterior, lo que amplia las dudas sobre su sostenibilidad.

Contribucién al crecimiento del PIB de

Crecimiento del PIB de Andalucia (%) Andalucia (%)
Fuente: Instituto de Estadistica de Andalucia Fuente: Instituto de Estadistica de Andalucia
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positivo

Seccion IV

Andalucia:
ajuste similar al espanol pese al debilitamiento de la demanda interna

Como Espafa, Andalucia encadena dos trimestres de crecimiento positivo, apoyados
en una fuerte recuperacion de la demanda interna.

Las expectativas de la Encuesta BBVA para el crecimiento ... aunque algunas respuestas todavia plantean dudas
del tercer trimestre, ademas, son de mejoria... sobre esta recuperacion.
Crecimiento del PIB y Encuesta de Opinion de los clientes sobre la situacién
actividad BBVA. Andalucia econdmica. Saldos de respuesta. Andalucia
Fuente: IEA, Encuestas BBVA, BBVA Research Fuente: Encuestas BBVA
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Seccion IV

Andalucia:
ajuste similar al espafiol pese al debilitamiento de la demanda interna

Consumo Privado e Inversion, tras el dato positivo del segundo trimestre.

El consumo privado ha mostrado un buen comportamiento

en lo que llevamos de afio, fundamentalmente, por el finales de 2007.
adelanto de las compras ante el aumento del IVA...

Consumo privado en Andalucia (t/t, %) Formacion Bruta de Capital Fijo.
Fuente: INE, [EA y BBVA Research Anda|uc|'a (CVE)

guente: INE, IEA y BBVA Research
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ajuste similar al espafiol pese al debilitamiento de la demanda interna

Crecimiento: dos
trimestres en
positivo

Los estimulos fiscales han impulsado un adelantamiento de
las compras y de las decisiones de inversion,...

Matriculaciones de turismos (a/a, %)

Andalucia

Fuente: BBVA Research a partir de datos DGT

80 -
60 -
40 -

20 -

80
[ce] [ee] [ee] (e} (o2} (o2}
e 5 S5 0B o 5
o) =) Q Qo
$ ® = o©o § w

= Andalucia Espana

BBVA

jul-09

oct-09

N

,
B /\w

ene-10

abr-10

jul-10

Sin embargo, larecuperacion del consumo y lainversion podrian tener un
componente de temporalidad.

algo que ya empieza a corregirse con la dltima
informacion disponible.

Visados de obra nueva. Andalucia

Fuente: Ministerio deFomento

7.000 -

6.000 -

5.000 -

4.000 -

3.000 -+

2.000 A

1.000 -
O\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
W W ® ® O P o 9o 99 O O 2 o o o
2 2 Q2 Q9 2L QQ QY QQ Qg
QU g > S 2 2 9O 5 >35S 2 2 0 5 >
5§ £ 2 = 8 265 =8 255 e g

Pagina 28



BBVA Research Seccion IV
Andalucia:

ajuste similar al espafiol pese al debilitamiento de la demanda interna

El turismo, El estrechamiento de la temporada estival, causada por la caida paulatina de los
objetivo de los

oroximos mercados exteriores, un reto parala mejora del empleo.
esfuerzos

El estrechamiento de Ila campafia veraniega tiene
implicaciones multiples, desde el aprovechamiento del stock
de capital y la rentabilidad empresarial, hasta el empleo...

... Y en Andalucia, el turismo ha perdido capacidad como
tractor del empleo en los trimestres veraniegos.

Componente estacional del turismo en Variaciones en la afiliacién a la Seguridad
Andalucia (Promedio 05-09 =100) Social: mayo-julio

Fuente: INE, IEA y BBVA Research Fuente: Ministerio de Trabajo e Inmigracién y BBVA Research
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Comercio exterior

BBVA

Seccion V

Andalucia: La competitividad exterior y la educacion, claves para el

crecimiento a medio plazo

La demanda exterior, un reto para la mejora del empleo.

El comercio andaluz se concentra todavia, especialmente, en

Espafia y la UEM, aunque el resto del mundo gana fuerza.

Peso del comercio exterior de Andalucia.
(X+M area)/(X+M totales)
Fuente: Datacomex, C-Interreg y BBVA Research
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El superavit interregional andaluz permite, en general,
satisfacer el déficit con el extranjero.

Andalucia: Saldo Comercial por Regiones

Fuente: Datacomex, C-Interreg y BBVA Research
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Seccion V

Andalucia: La competitividad exterior y la educacion, claves para el

crecimiento a medio plazo

Un sector exterior muy especializado.

El comercio con el extranjero de Andalucia se concentra en
estrechos rangos de productos tanto para las exportaciones
como para las importaciones ...

Exportaciones de Andalucia (Ex Espafa) por
productos. Acumulado 1995-2009

Fuente: Datacomex y BBVA Research
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. importandose el resto de productos desde (o a través
de) Espana.

Adicionalmente, tanto los flujos de exportaciones como los
de exportaciones hacia el exterior se producen con un
grupo muy reducido de paises.

Importaciones de Andalucia (Ex Espafia) por
productos. Acumulado 1995-2009

Fuente: Datacomex y BBVA Research
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Andalucia: La competitividad exterior y la educacion, claves para el

crecimiento a medio plazo

Comercio exterior  Un sector exterior muy especializado.

El comercio con paises fuera de la UE (en parte, ... pero en cualquier caso el factor clave para su
importaciones energéticas) hace a Andalucia mas competitividad continla encontrandose en el diferencial de
sensible al tipo de cambio que otras comunidades inflacion.

auténomas...

Competitividad frente al mundo

Fuente: Datacomex, C-Interreg y BBVA Research
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Seccion V

Andalucia: La competitividad exterior y la educacion, claves para el

crecimiento a medio plazo

La educacidén, mejoras en el sistema que aun no repercuten suficientemente

Explotacion de los datos del Informe PISA. El rendimiento
y el esfuerzo de los estudiantes espafioles se encuentran por
debajo de la OCDE. Los resultados para Andalucia permiten
un cierto optimismo, ya que el rendimiento de los estudiantes
andaluces préacticamente ha convergido con el del resto de
Espafia, cuando se excluyen los estudiantes que pretenden
abandonar la carrera académica.

Desigualdad de oportunidades por niveles
de esfuerzo, Espafia vs. Andalucia (SR)

Fuente: BBVA Research
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La diferencia de oportunidades para el alumno es un
condicionante regional que tiene impacto en la tasa de
fracaso escolar, afectando de este modo al rendimiento.
Los resultados, netos del impacto de los repetidores,
muestran una calidad del sistema educativo similar a la
espanola.

Rendimiento medio por niveles de esfuerzo,
Espafia vs. Andalucia (SR)

Fuente: BBVA Research
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Ademas del reto comun de mejora de la calidad, para acercarlo a los paises desarrollados,
Andalucia debe mejorar las tasas de integracion y supervivencia en el sistema educativo
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Principales mensajes

Los riesgos para la economia mundial procedentes de los mercados financieros siguen
siendo el principal motivo de preocupacion.

Los tests de estrés han tenido impactos positivos (aunque asimétricos) en Europa. Las
pruebas realizadas a la banca espafola, mas severas y transparentes que las del resto de
Europa, muestran la solidez del sistema financiero del pais.

La economia global se encamina hacia una desaceleracion suave y diferenciada. Las
divergencias continuaran ampliandose entre economias avanzadas y emergentes, y entre
los distintos paises de cada region.

La economia espafiola volvié a crecer durante el segundo trimestre de forma débil, aunque
se mantiene la incertidumbre sobre su evolucion en el segundo semestre.

En el escenario mas probable continuara la mejora de la confianza y disminuira la
percepcion de riesgo. Los fundamentales de la economia espafola justifican primas de
riesgo mas reducidas que las registradas recientemente.

El proceso de consolidaciéon fiscal, apoyado en su mayoria en una reduccion de gasto,
satisface los requerimientos necesarios para ser exitoso.

El respiro otorgado por los mercados es condicional y depende de que no haya relajacion a
la hora de continuar con el proceso de reformas, clave para el crecimiento sostenido y la
creacion de empleo.
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- La economia andaluza muestra, en el primer semestre, una composicion mas apoyada en
la demanda interna, y menos en la exterior, que la economia espariola.

- El ajuste de la demanda en los datos del verano es soOlo marginalmente superior al
observado para la economia espafola. Ello permite anticipar un comportamiento similar
para el conjunto del afno. Las perspectivas, de acuerdo con la Encuesta BBVA, contindan
mejorando en el tercer trimestre, aunque la incertidumbre se mantiene

- Los mayores desequilibrios de partida de la economia andaluza en apalancamiento del
sector privado, tasa de paro o peso del sector de la construccion en la actividad
condicionan la salida de Andalucia, que serd mas lenta a medio plazo.

- El sector exterior, con exportaciones sesgadas hacia la alimentacion y hacia Espafia e
importaciones marcadas por el peso de la energia, se enfrenta a un reto de diversificacion.

 El sistema educativo ha corregido ya los diferenciales de calidad con el resto de Espafia
(no con la OCDE) en materia de rendimiento escolar, cuando no se tiene en cuenta el
fracaso escolar, que es el gran reto pendiente.
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Tercer trimestre de 2010
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