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3T11: estancamiento con sesgos a la baja

La informacién conocida del tercer trimestre de 2011 anticipa que la

economia espanola habria moderado ligeramente su ritmo de crecimiento
De consolidarse las tendencias observadas en los indicadores disponibles a la fecha de cierre
de este observatorio, el crecimiento intertrimestral en 3T11 se situarfa en el 0%, por debajo de
lo observado en los trimestres inmediatamente anteriores e insuficiente para crear empleo sin
la ayuda de la estacionalidad.

Con todo, conviene resaltar gue a partir del mes de noviembre, coincidiendo con la
publicacion de la CNTR para el 3T11, la Contabilidad Nacional de Espafia cambia su base
metodoldgica para adoptar el afio 2008 como nueva referencia de base. Como consecuencia
las series historicas podrian ser susceptibles de cambios estadisticos significativos gue
repercutirian en nuestras proyecciones a lo largo de todo el horizonte de prevision.

Los indicadores de consumo e inversion continuan reflejando la debilidad

de la recuperacion de la demanda doméstica privada

La tendencia se corresponde con unos fundamentales que contintian débiles y que no
modifican las expectativas sobre una recuperacion lenta de la demanda interna. Expectativas
que pueden verse afectadas negativamente por el clima de incertidumbre sobre el
crecimiento internacional y las mayores tensiones financieras. La finalizacion o puesta

en marcha de incentivos fiscales y el proceso de reduccion del déficit publico contintian
marcando la evolucion de algunos sectores.

Por su parte, las exportaciones presentan una desaceleracion desde niveles

relativamente elevados

Aungue la desaceleracion podria ser temporal, un crecimiento menor del esperado en los
paises desarrollados, la caida de las confianzas de consumidores y empresas en estos paises y
el importante incremento de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales han
aumentado significativamente los riesgos a la baja.

El cambio de tendencia en los precios de los carburantes, asi como la debilidad

de la demanda interna, sugieren que la inflacion caera hacia final de afio
La inflacion se mantendra contenida vy, en el escenario mas probable, se reanudara el proceso
de ganancia de competitividad de la economia espafiola en 2012.

La desaceleracion de los ingresos publicos puede poner en peligro los

objetivos de déficit si no se contiene rigurosamente el gasto
Los ultimos datos disponibles muestran una desaceleracion en la recuperacion de los
principales ingresos tributarios como consecuencia de un descenso de las bases imponibles.



BBVA RESEARCH Observatorio Economico
Madrid, 7 de septiembre de 2011

El Servicio de Estudios

del Grupo BBVA

Los datos de Contabilidad Nacional del segundo trimestre del afio, en linea
con el escenario de BBVA Research

En linea con nuestras expectativas, la economia espanola volvio a crecer de forma moderada
en el segundo trimestre de 201, esta vez en torno al 0,2% t/t (0,7% a/a), lo que supone una
desaceleracion de 0,2pp respecto al crecimiento del TT11. El detalle de la contabilidad nacional
revela que, a pesar de la esperada correccion a la baja de los flujos comerciales, la principal
fuente del crecimiento sigue siendo la demanda externa neta, mientras que la debilidad de la
demanda domeéstica continla lastrando el avance coyuntural. De particular importancia ha sido
la caida observada en el consumo publico, que corrige la desviacion del 1T11 y que apunta a gue
se acelera el proceso de consolidacion fiscal. El incremento de 06% t/t en el consumo de los
hogares no es sostenible dada la negativa evolucion de sus fundamentales (con excepcion de
los precios, sobre todo de los carburantes), y pudo deberse a una reduccion del ahorro, por lo
que No se espera gue se mantenga este ritmo de crecimiento en el futuro. Las exportaciones,
por su parte, cayeron por primera vez en términos intertrimestrales desde junio de 2009, en
parte como consecuencia de factores transitorios (Japon, crisis del pepino), pero también por la
desaceleracion en la actividad a nivel global.

A pesar de su debilidad, el citado avance fue suficiente para procurar el primer crecimiento
trimestral de la ocupacion a tiempo completo (91,0 miles de puestos de trabajo) que, sin embargo,
en términos interanuales permanecio en cota negativa (1% a/a), traduciéndose en un nuevo
incremento de la productividad aparente del factor trabajo. Lo anterior, unido al crecimiento
moderado de la remuneracion por asalariado, ha tenido como resultado una nueva reduccion de
los costes laborales unitarios.

Los registros de julio y agosto no indican un cambio de tendencia en lo que
respecta al consumo de los hogares, aunque si un sesgo negativo

Una vez corregidas las variaciones estacionales propias del mes y el efecto calendario (cvec), las
ventas reales del comercio minorista crecieron moderadamente en julio (04% m/m; -51% a/a) tras
permanecer practicamente estancadas el mes anterior. Esto después de que desde el segundo
trimestre de 2010 las caidas trimestrales (cvec) hayan rondado entre el 1y el 2% por trimestre. Los
datos de agosto y septiembre seran fundamentales para determinar si la estabilizacion gue se ha
observado durante los dos registros se consolida.

Respecto a otros indicadores, durante el mes de agosto las matriculaciones de automoviles
continuaron mostrando una fuerte debilidad al caer un 09% m/m (cvec). Asi, las matriculaciones
de particulares condicionaron negativamente las ventas, con una caida del 60% que supone
una contribucion de -3.8pp al crecimiento interanual del total de ventas. Por su parte, aunque los
niveles de las ventas siguen evidenciando la debilidad de la demanda, tanto de empresas como
de alquiladoras (con 18,2 y 2,2 miles de matriculaciones), se observd un crecimiento del 304% vy
del 4,9% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Otro indicador que apunta a expectativas de gasto privado relativamente débiles es la confianza
de las familias. En particular, las expectativas de los consumidores sobre la situacion econdmica
general en los proximos doce meses empeoraron 6,3 puntos, contribuyendo en 16 puntos al
deterioro de la confianza del consumidor. Por orden de magnitud le siguen a este ultimo el
deterioro de las expectativas sobre desempleo v la situacion financiera (+46 vy -3,8 puntos), que
explican respectivamente -1.2 v -10 puntos del retroceso. Por su parte, las expectativas sobre

el ahorro mejoraron de forma marginal (+0O4 puntos), registrando una contribucion positiva a

la variacion de la confianza de los consumidores (O] puntos). A pesar de gue la tendencia es
negativa, los niveles de confianza no alcanzan, ni mucho menos, el deterioro observado, por
ejemplo, hace 3 anos.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 6 DE ESTE DOCUMENTO Pag ina 2



BBVA | researce

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Gréfico 1
Espafia: matriculaciones de turismos (datos CVEC*)
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Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam
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Gréfico 2
Espafa: comercio al por menor
(precios constantes. Datos CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La inflacidon contintia con su senda descendente como consecuencia,
principalmente, de la moderacién en el precio de los carburantes

Segun el indicador adelantado del IPC, la inflacion anual se desacelerd en agosto O.2pp hasta el
2.9% ala, cifra ligeramente inferior a nuestra prevision central (30% a/a). La inflacion anual medida
a través del IPCA se habria desacelerado en O,3pp hasta el 2,7% a/a. A la espera de conocer los
resultados detallados, nuestras estimaciones apuntan a una desaceleracion del componente
subyacente de Olpp hasta el 15% a/a. De mantenerse las actuales tendencias, es probable que la
inflacion interanual continiie moderandose, en linea con nuestras previsiones de un crecimiento
en precios promedio el proximo ano alrededor del 15% a/a.

Grdfico 3
Espaia: inflacion (tasa de variacion interanual)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Grdfico 4

Espana:

contribuciones al crecimiento de la inflacion general
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Continua el ajuste de la cuenta corriente por la mejora tanto de la balanza de
bienes como de la de servicios

El saldo de la balanza por cuenta corriente en acumulado a 12 meses de junio ascendio a -45 mil
millones de euros, suponiendo una reduccion del déficit exterior cercana a 1,5 miles de millones
de euros. El dato de junio acumulado a 12 meses revela un ajuste notable del déficit de la balanza
de bienes (05 mil millones de euros menos), disminucion que se encuentra en sintonia con los
datos que se desprendieron de la balanza comercial de junio y que vendria explicada por el buen
comportamiento del déficit de bienes no vinculado a la energia. De la misma forma, destaca el
notable incremento del superavit de servicios que cierra junio con un registro acumulado a 12
meses de 31 mil millones de euros (1,2 miles de millones de euros adicionales).

Los registros de agosto indican que el mercado laboral sigue sin experimentar
cambios significativos en su tendencia de corto plazo

Las cifras (cvec) indican que la afiliacion media a la Seguridad Social cayd en 22 mil personas

en agosto, en linea con lo previsto y consistente con las reducciones observadas durante los

dos meses anteriores. Por o tanto, aunque no se observa un deterioro adicional del mercado
laboral, se estabiliza la destruccion de empleo en niveles preocupantes. Industria vy, sobre todo,
construccion volvieron a ser los sectores responsables del deterioro del empleo (cvec) mientras
que agricultura y servicios apenas experimentaron cambios. El desempleo, por su parte, aumento
principalmente por causas estacionales, ya que los datos (cvec) sugieren un aumento del paro en
torno a 12 mil personas, con los servicios como los principales causantes del incremento.

Grafico5 Grafico 6
Espanfa: afiliacion media a la Seguridad Social Espafa: desempleo registrado
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La desaceleracion de los ingresos publicos puede poner en peligro los
objetivos de déficit si no se contiene rigurosamente el gasto

El déficit del Estado acumulado a julio de 2011 se situd en el 209% del PIB, 0,34pp menos gue el
déficit registrado en el mismo periodo de 2010. El ajuste del gasto contintia concentrandose en
el gasto de capital y en las transferencias entre administraciones publicas, aungue se aprecian
recortes en practicamente todas las partidas, menos en el pago por intereses de la deuda

que sigue creciendo a ritmos elevados. En cuanto a la recaudacion de las principales figuras
tributarias, los datos de julio muestran una moderacion en su recuperacion como consecuencia
de un descenso en las bases imponibles. En resumen, los datos confirman que los ingresos
contintian en linea con lo esperado y que el Estado mantiene el ritmo de ajuste consistente con
sus objetivos de fin de ano. Sin embargo, el cumplimiento de estos objetivos por parte del estado
podria ser insuficiente para compensar las desviaciones que puedan producirse por parte de
otras AA.PP. Las incertidumbres se centran en la consecucion de los objetivos presupuestarios
por parte de las comunidades autdnomas (al cierre de este Observatorio solo se conocen datos
del 1T1) v, en menor medida, por parte de la Seguridad Social.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 6 DE ESTE DOCUMENTO Paglna 4
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El crecimiento del tercer trimestre de 2011 esta siendo menor que el del

primer semestre del afio

En sintesis, con cerca del 46% de la informacion referente al tercer trimestre de 2011 que utiliza
nuestro modelo MICA-BBVA, la prevision en tiempo real del crecimiento del PIB para ese trimestre
se sitlia en el 01% t/t, ligeramente por debajo del crecimiento proyectado en nuestro escenario
central (0,2% t/t) y del crecimiento observado en los dos Ultimos trimestres. Como sefialamos

en la ultima publicacion de nuestra revista trimestral Situacion Espafia de principios de agosto',

la recuperacion de la economia contintia siendo excesivamente deébil e incapaz de evitar una
contraccion del empleo, una vez gue se corrigen los datos de estacionalidad. En todo caso, el
crecimiento es consistente con nuestro escenario central en el que esperamos un avance del PIB
cercano al 09% para el conjunto de 2011.

Grafico 8
Grafico 7 Espafa: previsiones de crecimiento del PIB para
Espafa: crecimiento observado del PIB y 3T11 en el Modelo MICA-BBVA segun fecha de
previsiones del Modelo MICA-BBVA (%t/t) estimacion (%t/t)
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1: Disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=ESPA&canal=web&tipocontenido=AFON&idioma=ESP&pdf=/fbin/
mult/1105_Situacionespana_tcm346-256519 pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Situacion Espafia&tematica=/MACR/RVSE/
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estdn sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ninguin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo gue
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta gue la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a () personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (ii)) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean
personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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