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Principales mensajes:

La economia global sigue creciendo con fuerza, fundamentalmente en los paises
emergentes, mientras que las incertidumbres financieras y sobre la recuperacion
predominan entre las economias avanzadas

En Europa, la actividad ha crecido mas rapidamente de lo previsto, pero sin sefales
de recuperacion claras de la demanda interna que tomen el relevo de las exportaciones.
Desde noviembre hemos asistido a un nuevo episodio de crisis de deuda soberana

En Espafna, la probabilidad de observar tasas negativas de crecimiento trimestral
durante el segundo semestre del afio se ha reducido considerablemente. Aunque las
perspectivas mejoran, la economia espafiola permanece a la espera de una recuperacion
sostenida capaz de generar empleo

Para que mejore la diferenciacion positiva de los activos espafoles respecto a los de
otros paises europeos en los mercados financieros es ineludible llevar adelante el
proceso de reformas estructurales con mucha determinacion y en poco tiempo

Es necesario que se consolide y avance el proceso de reestructuracion de una parte
acotada del sistema financiero espafol, acelerando en lo posible su transformacion y
redimensionamiento

Las AA.PP. necesitan continuar garantizando y mostrando que los objetivos de déficit
fiscal son una prioridad. Las dudas de los mercados obligan a proporcionar mas y mejor
informacion de la ejecucion presupuestaria de los gobiernos regionales

Es fundamental adoptar las reformas necesarias para incentivar la inversion de las
empresas, la creacion de empleo y la entrada de capital extranjero

Pagina 2



BBVA Research

Indice

Situaciony ¢! : .
perspectivas ENtOrNO internacional
de la
eCOnomIIa Seccion Il y . o , i
Espafiola Revaluacion de las perspectivas de crecimiento de la economia espafiola

Seccion 1l
La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

BBVA Pagina 3



BBVA Research

Seccion |

Entorno internacional

Tensiones

financieras — Después de las medidas europeas de apoyo a los gobiernos y, especialmente, tras de la publicacion
elevadas de las pruebas de estrés de Julio, los mercados empezaron a diferenciar entre activos europeos
(deuda soberana, principalmente)

Las tensiones financieras en Europa son elevadas

— La situacion de diferenciacion creciente de las primas de riesgo dur6 hasta el dltimo episodio de crisis
soberana debido a las incertidumbres que han rodeado (1) el rescate irlandés y (2) el disefio del
mecanismo de resolucion de crisis operativo a partir de 2013

) CDS soberano para las economias de la
Indice de tensiones financieras BBVA periferia Europea

Fuente: BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Irlanda: de la
crisis bancaria

BBVA

al rescate

Seccion |

Entorno internacional

Ejecucidon presupuestaria en Irlanda practicamente en linea con el objetivo, aunque el nivel de
déficit es todavia muy alto

El paguete de consolidacién necesaria para 2011-2014 se ha revisado al alza hasta los 15 mm de
euros desde los 7,5 mm. En 2011, los recortes deberian ascender a 6 mm (3,8% PIB). Irlanda se resiste
a cambiar su modelo de crecimiento basado en la atraccion de IED

El presupuesto de 2011 se presentd al Parlamento en diciembre. El Gobierno tiene una ligera mayoria
parlamentaria y se encuentra actualmente negociando los detalles de las medidas con la oposicion,
siendo las negociaciones mas duras de lo esperado

Irlanda: Ejecucion presupuestaria Irlanda: Ingresos y gastos hasta diciembre
Fuente: Irish Department of Finance y BBVA Research Fuente: Irish Department of Finance y BBVA Research
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Irlanda: de la A pesar de que el sector publico no necesitaria financiarse hasta verano de 2011, la crisis del
crisis bancaria sistema bancario dio lugar a un problema de deuda soberana
al rescate

BBVA

Caracteristicas del sistema financiero (%, 2009)

Espaia Irlanda Portugal
Apelacion al BCE (% PIB) 7 83 25
Interbancario (%activos)* 5 13 10
Interbancario (% PIB)? 15 128 34
Ratio de morosidad? 6 10 3
Ratio de cobertura? 57 45 66

1Depositos menos créditos de Instituciones Financieras M onetarias. Dato de nov-2010

fuente BCE
2Ultimo dato disponible de 2010

Fuente: BBVA Research a partir de datos de FMIyBCE

Inyecciones de capital publico (%PIB)

Fuente: BBVA Research
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Entorno internacional

Irlanda: de la
crisis bancaria
al rescate

Las dificultades de financiacion del sector bancario han sido un recurso creciente para el BCE
El BCE endurece las condiciones de acceso a financiacion

Constancio “Los problemas del sector bancario irlandés no son soélo problemas de liquidez, sino que en
algunos casos, también hay problemas de capital”

La crisis bancaria de Irlanda ha generado de nuevo dudas sobre las pruebas de esfuerzo publicadas en
Julio de 2010, por lo que el mercado reclama nuevas pruebas de esfuerzo mas rigurosas

Bancos de la zona euro: % del total de

activos financiados por el BCE

Fuente: BBVA Research
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Entorno internacional

Incertidumbre
sobre el ESM

Cumbre Fanco-
Alemania en
Deauville (18-oct) y
Consejo 28 Oct

Acuerdo para
promover el SDRM
con opcion de
restructuracion
(Alemania) y posicion
flexible en PEC
(Francia)

BBVA

Reforma institucional

Declaracion de los
5 grandes Corea
(12-nov)

 El SDRM sera
efectivo sdlo a
partir de
mediados de
2013

* En caso de que el
EFSF sea
activado antes de
2013, no habra
contribuciones
privadas

Ecofin (17-nov)

 Rescate de
Irlanda

Ecofin (28-nov)

 Mecanismo de
resolucion de
Crisis

Incertidumbre sobre las fechas y las
propuestas de mecanismos de resolucion
parala crisis

Consejo Europeo
(17-dic)

» Se aprueba el
ESM, EFSF se
hara permanente
en 2013

* Acuerdo sobre los
principios
generales

* Propuesta de
eurobonos,
aumentar y
flexibilizar el EFSF,
rechazadas

Consejos Europeos de
febrero y marzo

e Se espera un aumento del
EFSF actual y su
flexibilizacion

* Propuesta detallada de
ESM

» Temas abiertos: mayor
condicionalidad PEC;
eurobonos y coordinacion
fiscal

Pagina 8



BBVA Research

Seccion |

Entorno internacional

La politica Ciertaincertidumbre sobre la efectividad del QE2: bajos tipos de interés a largo plazo y volatilidad de
monetaria y los tipos de cambio

fiscalen .

Un nuevo elemento en escena; el retraso de la consolidacion fiscal en EE.UU.
EE.UU.

« El tipo de cambio euro-ddlar deberia haber alcanzado un maximo. Hacia adelante los movimientos
cambiarios dependeran mas de la percepcion de las politicas economicas relativas de ambas areas

Tipo de cambio ddlar-euro y nivel de equilibrio
EMU y EE.UU.: rendimientos a 10 afios estimado

Fuente: BBVA research a partir de Bloomberg Fuente: BBVA Research
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Entorno internacional

Una historia ¢ Laeconomia global creceraun 4.7% en 2010y 4.1% en 2011

d_e dos — Las paises emergentes continuaran su rapida salida de la crisis, siendo los principales contribuyentes al
desaceleraciones

crecimiento global (EAGLES). Una ralentizacion controlada reducira los riesgos de sobrecalentamiento
— El crecimiento de las economias avanzadas seguira reflejando la debilidad de sus demandas privadas

— Las perspectivas de un crecimiento moderado y las limitadas presiones inflacionistas en los paises
avanzados se traduciran en tipos de interés reducidos durante un periodo prolongado

Previsiones de crecimiento del PIB (%)
";/Ilig)glceosy:Rig;;rgrlgig\;lvgﬂdygr[]c;m?;)_eadlng EconomieS (Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, T| pOS d ei nteréS 0f| ci a.l es (%)

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de Fed y BCE
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Seccion |

Revaluacion de las perspectivas de crecimiento de la economia espafiola

Ligera mejora del crecimiento en 2010

I

v

Una demanda interna
privada menos
débil de lo
esperado en 1S10 .

P

Revision al alza
de las
previsiones de
crecimiento:

-0,2% en 2010
0,9% en 2011

BBVA

v

Datos para 3T10: mejores de lo esperado en 2T10.
/ Prevision para 4T10: 0,2% t/t.

Las primas de riesgo permanecen
elevadas, pero se ha observado una
diferenciacién de Espafia respecto a
Irlanda o Portugal

Menor presion a la baja
sobre la demanda
doméstica

Los indicadores de actividad y empleo
apuntan a un impacto negativo de la
consolidacion fiscal en el corto plazo
menor de lo esperado

Tasa de crecimiento dell
0.1% en 3T10y entre el
0,1y el 0,2% en 4T10

Las cuentas del Estado mejoran,
impulsadas por la recuperacion de los
ingresos y las medidas de ajuste,
haciendo mas probable alcanzar el
objetivo de déficit del Estado

Mayor credibilidad de
los planes de
consolidacion fiscal

A pesar de la ralentizacién del crecimiento
en Europay de la apreciacion del tipo de
cambio, el sector exterior habria
contribuido positivamente al crecimiento
de la economia en 3T10

Contribucion positiva al
crecimiento en 2510
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Revaluacion de las perspectivas de crecimiento de la economia espafola

A pesar de la mejora relativa de las expectativas, la recuperacion de la economia espafiola durante
2011 continuaréa siendo débil

Factores que condicionan el escenario para 2011

: Espana: contribuciones al crecimiento
Demanda interna del PIB (p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

« Consolidacién fiscal 27
« Reduccién del consumo y la inversion 0- B
publicos G _
« Mejora gradual de la confianza en la 21
economia espafiola (tensiones de liquidez 4]
y primas de riesgo menores) é
-6+
« Desapalancamiento del sector privado G 8
2008 2009 2010(p) 2011(p)
B Otras construcciones Construccién residencial
« Tipos de interés bajos e inflacion moderada Equipo y otros productos  mmmm Consumo Pablico
ﬁ mmm Consumo de los Hogares Demanda Interna

« Menor presion sobre la carga financiera
« Menor coste de uso del capital
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Revaluacion de las perspectivas de crecimiento de la economia espafola

A pesar de la mejora relativa de las expectativas, la recuperacion de la economia espafiola durante
2011 continuaréa siendo débil

Factores que condicionan el escenario para 2011

Exportaciones espafnolas y crecimiento de la UEM
(% crecimiento interanual) Demanda externa

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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Revaluacion de las perspectivas de crecimiento de la economia espanola

« A pesar de la mejorarelativa de las expectativas, la recuperacion de la economia espafiola

durante el proximo afio continuaré siendo débil

— El avance de los ajustes en curso anticipa que la economia espafiola podria crecer en 2011 en

torno al 0,9%

Previsiones macroecondmicas

(Tasa anuales, %) 2009 2010 2011
’ Espafia UEM| Espafia UEM| Espafia UEM
Consumo hogares -4,3 -1,1 1,6 0,7 1,0 1,1
Consumo AA.PP. 3,2 2,4 0,2 0,9 -0,5 0,4
FBCF -16,0 -11,3 -7,2 -1,3 -1,8 1,0
Equipo y otros productos -21,2 -15,7 -2,4 1,6 2,3 1,4
Equipo -24,5 -17,4 3,7 2,8 4,1 1,4
Construccién -11,9 -7,9 -10,5 -3,7 -4,6 0,2
Vivienda -24,5 -10,8 -16,6 -3,6 -6,5 0,0
Resto -0,1 -5,0 -6,2 -3,8 -3,3 0,3
Demanda nacional (*) -6,4 -3,3 -0,7 1,6 0,0 1,0
Exportaciones -11,6 -13,1 10,0 9,1 8,0 4,4
Importaciones -17,8 -11,8 6,9 9,2 3,8 4,0
Saldo exterior (*) 2,7 -0,8 0,6 0,0 0,9 0,2
PIB pm (% a/a) -3,7 -4,0 -0,2 1,6 0,9 1,2

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda -1,9 -3,6 0,8 1,9 1,3 1,2
PIB sin construccion 2,1 -3,6 15 2,2 1,8 1,3
Empleo total (EPA) -6,8 -1,8 -2,2 -0,5 -0,2 0,2
Tasa de Paro (% Activos) 18,0 9,4 20,1 10,1 20,6 10,2
Saldo cuenta corriente (%PIB) -5,5 -0,6 -4,8 -0,5 -3,7 -0,2
Saldo de las AA.PP. (% PIB) -11,2 -6,3 -9,3 -6,8 -6,0 -5,5
IPC media anual -0,3 0,3 1,8 1,6 1,7 1,7

(*) contribuciones al crecimiento

Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

Pagina 15



BBVA Research

BBVA

Seccion |

Revaluacion de las perspectivas de crecimiento de la economia espanola

« En Andalucia, los datos disponibles para el cuarto trimestre confirman la desaceleracion de la

economia

— Las perspectivas para el primer trimestre de 2011 anticipan que la recuperaciéon sostenida aun se

encuentra lejos

Andalucia. Situacién actual y perspectivas

Fuente: BBVA Research
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Revaluacion de las perspectivas de crecimiento de la economia espanola

Sin embargo, se mantiene la incertidumbre respecto al dinamismo de la recuperacion

Riesgos a la baja

Desaceleracion méas pronunciada de la
economia global

Aumento significativo del ritmo de la
apreciacion del euro

Intensificacion de las tensiones
financieras por:

« incumplimiento de los objetivos de déficit
publico,

« relajacion del impulso reformador
recientemente adoptado

« Incertidumbre sobre la gobernanza
europea.

BBVA

Riesgos al alza

Exito de politicas monetarias expansivas
en algunos paises desarrollados

Mejor comportamiento del mercado de
trabajo por lareforma laboral

Implementacion de reformas
estructurales en pro de:

« la sostenibilidad a largo plazo del sistema
de pensiones,

« la eficiencia del gasto y de la financiacion
de las AA.PP.,y

« mejora de la regulacion en los mercados de
bienes y servicios
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Sistema
financiero
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reestructuracion
gue debe
continuar

BBVA

Seccion I

La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

« Lareestructuracion del sistema financiero espafiol no se puede dar por finalizada

— La percepcion de los mercados sobre la lentitud del proceso de reestructuracion esta
teniendo consecuencias negativas sobre la reapertura de los mercados mayoristas

— Las dificultades de algunas entidades para obtener financiacion se esta reflejando en unos mayores
precios ofertados en los depdsitos, lo que afecta negativamente a los margenes

Sobrecapacidad: todavia lejos del umbral
de eficiencia

Problemas de solvencia: acotados,
asumibles y concentrados en un
conjunto de entidades que debe
acometer medidas adicionales

Planes de integracion: todavia no se han
perfilado

« No se opera conjuntamente en las
entidades fusionadas y ninguna de ellas
ha acudido a los mercados a obtener
financiacion de forma conjunta

Diferencial entre el tipo de interés de los
depdsitos a plazo y euribor 12 meses (pp)

Fuente: BBVA Research a partir de Bancos Centrales
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La consolidaciéon
fiscal en todos
los niveles de
gobierno:
haciendo de la
necesidad virtud

BBVA

Seccion

La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

« Laevolucion de los ingresos publicos apunta a que el Estado podria tener cierta holgura a final de
afio para cumplir su objetivo de déficit

— La implementacion de medidas extraordinarias como la supresion de la deduccion de 400€ en el
IRPF o0 el aumento del IVA explican en parte que los ingresos publicos puedan llegar a ser hasta 2
puntos porcentuales del PIB mas elevados en 2010 que en 2009

Espafa: ingresos de las AAPP

Fuente: BBVA Research y MEH (Acumulado anual, % PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MEH
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Cualquier mejora de ingresos debe ser aprovechada para reducir el déficit,
manteniendo un estricto control del gasto
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La consolidaciéon
fiscal en todos
los niveles de
gobierno:
haciendo de la
necesidad virtud

BBVA

Seccion

La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

Las dudas de los mercados obligan, en general, a mas y mejor informacion de la ejecucion

presupuestaria de los gobiernos regionales ...

Si bien la contribucion de las CC.AA. al incremento del
déficit es considerablemente menor que la del Estado, la
relevancia adquirida por éstas las convierte en un actor
nuevo en la gestion de la financiacion publica,
inexistente en crisis anteriores

De hecho, una tercera parte de la reduccion del
déficit publico prevista para 2011 se apoya en una
disminucion del déficit estructural de las CCAA

Espafa: déficit y gasto publico de las CC.AA.

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MEH
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regionales (% PiB)

Fuente: BBVA Research a partir de CC.AA. y Banco de Espafia
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La consolidacion
fiscal en todos
los niveles de
gobierno:
haciendo de la
necesidad virtud

BBVA

Seccion

La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

Hasta el 3T10, el déficit presupuestario de las CC.AA. fue del 1,2% del PIB, aumentando la
probabilidad de cumplir el objetivo de déficit del 2,4% a final de afio.

Aungue las Comunidades con mayor riesgo de incumplimiento suponen el 24% del PIB nacional, las de
muy probable cumplimiento permiten el margen suficiente como para que se alcance el objetivo agregado.

CC.AA: Contribucion al PIB nacional, segun la
CC.AA: Probabilidad de cumplimiento con el probabilidad de cumplimiento con el objetivo de
objetivo de déficit en 2010 déficit en 2010

Fuente: BBVA Research a partir de MEH Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En el 3r trimestre de 2010, la deuda publica autondmica alcanzé el 10,2% del PIB,, 1,9p.p. mas que

a finales de 20009.

La consolidacion fiscal facilitara que esta deuda puede mantenerse contenida.

CC.AA: Deuda publica autonémica en % del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de BAdE
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Los avances planteados en lareforma de las pensiones van en la buena direccién para corregir los

desequilibrios del sistema, aunque deberia avanzarse mas para garantizar su sostenibilidad

El menor nimero de cotizantes por jubilado y la mayor esperanza de vida exigen un cambio en el sistema:
reducir la generosidad y/o la duracion de las pensiones hasta niveles sostenibles

Tasa de dependencia

(Pob. 16-64 / Pob. 65y mas, %)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Un indicador de ¢ Avanzary consolidar reformas estructurales resulta crucial para que la economia espafola
la capacidad pueda acelerar la recuperacion hacia un potencial de crecimiento mayor

estructural — Espafia sobresale particularmente por su nivel de infraestructuras y en la percepcion sobre la

regulacién en los sectores de telecomunicaciones, gas y electricidad

— Por el contrario, se encuentra por debajo de la media en cuatro de los indicadores

Necesidad de Reformas Estructurales en Paises Desarrollados

Medio Plazo ALE| FRA| HOL BEL ITA ESP| POR| GRE| AUT FIN IRL DIN| SUE R.U.| EE.UU.| JAP | Media
Mercado de trabajo 2 3 2 2 3 3 3 3 2 1 1 1 2 1 1 1 1,9
Regulaciones empresas | 2 2 1 3 2 3 2 3 2 2 1 1 1 1 1 2 1,8
Regulaciones de redes | 1 2 1 1 2 1 2 3 1 2 3 1 1 1 1 2 1,6
Venta minorista | 1 2 1 3 2 2 2 3 3 2 1 2 1 1 2 1 18
Servicios profesionales 3 2 1 2 3 2 2 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1,7
Largo plazo

Instituciones y contratos 1 2 1 2 3 2 3 3 1 1 2 1 2 1 2 2 1,8
Capital humano | 2 2 1 1 3 3 3 3 2 1 1 1 1 2 2 1 1,8
Infraestructuras | 1 1 1 2 3 1 2 3 2 2 3 1 1 1 1 1 16
Innovacion 1 1 1 1 2 3 3 3 2 2 2 1 1 1 1 1 1,6
Media 1,6 1,9 11 1,9 2,6 2,2 2,4 3,0 1,9 1,6 1,7 1,1 1,2 11 1,3 1.3 17

Fuente: FMI y BBVA Research
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Un indicador de ¢ Avanzary consolidar reformas estructurales resulta crucial para que la economia espafola
la capacidad pueda acelerar la recuperacion hacia un potencial de crecimiento mayor

estructural — La evidencia empirica internacional es concluyente

Renta per capita'y capacidad estructural Renta per capitay capital humano
Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y FMI Fuente: BBVA Research y OCDE
0% - 105% -
105% EE.UU. EE.UU.
(]
95% | S5 %7
s g o §
k5 % 85% H 2 é') 85%1 0T SuI
5 5 DI =t - CAN
s 3 © 2 75% S FIN ‘ALE
Sy 75% o w
(@] Lu N ~
0w =
s = g .8 65%
2 8 65% - = S
g = g8 s 0
e £ m = 55% -
% P 55% - Correlacién=-0.73 5 P Correlacién=-0.90
X © POR 45% T T T 1
45% . . : . 0,25 0,45 0,65 0,85 1,05
1 15 2 2,5 3 Porcentaje de personas en edad de trabajar con
Indicador de Capacidad Estructural al menos educacion secundaria (EE.UU.=100)

BBVA Pagina 26



BBVA Research

Un indicador de
la capacidad

BBVA

estructural

Seccion

La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

Avanzar y consolidar reformas estructurales resulta crucial para que la economia
espafiola pueda acelerar larecuperaciéon hacia un potencial de crecimiento mayor

— La evidencia empirica internacional es concluyente...

— ... y anivel interregional también se cumple

Investigaciéon y Desarrollo

Fuente: BBVA Research y INE
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La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

Un indicador de ¢ Avanzary consolidar reformas estructurales resulta crucial para que la economia espafola
la capacidad pueda acelerar la recuperacion hacia un potencial de crecimiento mayor

estructural — La determinacion en el proceso reformador resulta imprescindible no solo para generar mayores
niveles de empleo y renta per capita a medio y largo plazo, sino también para reducir la percepcion

del riesgo en los mercados financieros internacionales a corto plazo

Capacidad estructural y riesgo pais

Fuente: BBVA Research
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La necesaria consolidacion e intensificacion del proceso de reformas

En ausencia de reformas estructurales ambiciosas, la economia convergera a una tasa de
crecimiento cercana al 2%, ligeramente por encima de la tasa de crecimiento de la UEM. Una
combinacién virtuosa de reformas estructurales, podria llevar a la economia de nuevo a tasas de

crecimiento alrededor del 3% mas rapidamente

Espafia: contribuciones al crecimiento

potencial
(% a/a)

Fuente:
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Principales mensajes:

La economia global sigue creciendo con fuerza, fundamentalmente en los paises
emergentes, mientras que las incertidumbres financieras y sobre la recuperacion
predominan entre las economias avanzadas

En Europa, la actividad ha crecido mas rapidamente de lo previsto, pero sin sefales
de recuperacion claras de la demanda interna que tomen el relevo de las exportaciones.
Desde noviembre hemos asistido a un nuevo episodio de crisis de deuda soberana

En Espafna, la probabilidad de observar tasas negativas de crecimiento trimestral
durante el segundo semestre del afio se ha reducido considerablemente. Aunque las
perspectivas mejoran, la economia espafiola permanece a la espera de una recuperacion
sostenida capaz de generar empleo

Para que mejore la diferenciacion positiva de los activos espafoles respecto a los de
otros paises europeos en los mercados financieros es ineludible llevar adelante el
proceso de reformas estructurales con mucha determinacion y en poco tiempo

Es necesario que se consolide y avance el proceso de reestructuracion de una parte
acotada del sistema financiero espafol, acelerando en lo posible su transformacion y
redimensionamiento

Las AA.PP. necesitan continuar garantizando y mostrando que los objetivos de déficit
fiscal son una prioridad. Las dudas de los mercados obligan a proporcionar mas y mejor
informacion de la ejecucion presupuestaria de los gobiernos regionales

Es fundamental adoptar las reformas necesarias para incentivar la inversion de las
empresas, la creacion de empleo y la entrada de capital extranjero
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