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Presentaciéon del Informe del Servicio de Estudios de BBVA “Situacién Espariia”

Servicio de Estudios de BBVA: “Los ajustes en

curso de la economia espafnola condicionan la

recuperacion en un entorno externo no exento
de riesgos”

» El principal riesgo al que se enfrenta la economia mundial se encuentra en la
retirada prematura de los planes de estimulo, y en laincertidumbre sobre si el
gasto privado podr& sustituir al gasto publico como principal motor de la
recuperacion una vez retirados los estimulos

» En 2009, el PIB espafiol experimentara un retroceso similar al que se
registrara en el area del euro

» El Servicio de Estudios de BBVA estima que el crecimiento potencial de la
economia espafola (en torno al 2%), una vez superada la crisis, sera mayor
gque el de la UEM. Sin embargo, cree que es posible mejorar estas
perspectivas de crecimiento potencial si se acelera el ritmo de adopcion de
las reformas estructurales

» Segln el Servicio de Estudios de BBVA, la destruccion de empleo ira
reduciéndose paulatinamente a lo largo de 2010, lo que permitird que la tasa
de desempleo se estabilice en torno al 20%

» El sector inmobiliario continla con su proceso de ajuste y su exceso de
oferta podria empezar a reducirse a comienzos de 2010. La mejora en la
accesibilidad de las familias a la compra de la vivienda, con unos tipos de
interés muy bajos, y con una previsible caida en los precios, acortara el
ajuste pendiente

» “La utilizacion mas incisiva de la politica fiscal con fines contraciclicos y el
ajuste rapido del sector exterior han contribuido a acotar la fase mas aguda
de la recesion y a evitar que la caida fuera superior a la europea”, afirmo el
economista jefe del Grupo BBVA, José Luis Escriva

» El proceso de desapalancamiento del sector privado y de reduccion de las
necesidades de financiacién de la economia espafiola ha continuado
ganando en intensidad a lo largo de 2009 y se extendera a 2010

» Aunque la politica monetaria seguira siendo fuertemente expansiva, en 2010
se anticipa el inicio de un proceso de consolidacion fiscal
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“En Espafia se ha moderado significativamente el ritmo de contraccion de la
actividad economica. En el conjunto de 2009 experimentara un retroceso en su
PIB, cercano al 4%, similar al que se registrara en la UEM. Pese a la existencia
de elementos que lastran el crecimiento espafiol diferencialmente frente a
Europa, como son el mayor proceso de desapalancamiento y el ajuste del
sector inmobiliario, lo cierto es que la economia espafiola ha podido acotar la
fase mas aguda de larecesion y evitar que su caida fuera superior a la europea
por dos razones: por la utilizacion mas incisiva de la politica fiscal con fines
contraciclicos y por la especial contraccion de las importaciones,
contribuyendo a moderar el grado de caida del PIB”, afirmé el economista jefe
del Grupo BBVA, José Luis Escriva.

Toda esta informacion se recoge en una nueva edicion del informe “Situacion
Espafna”, que elabora el Servicio de Estudios de BBVA y que ha sido presentado hoy
por José Luis Escriva, y por el economista jefe de Espafia y Europa del Servicio de
Estudios de BBVA, Rafael Doménech.

Segun este informe del Servicio de Estudios de BBVA, la recuperacion de la
economia mundial se presenta de forma heterogénea. Las economias emergentes
se encuentran en una senda de recuperacion mas sélida que las desarrolladas, y por
su parte, la economia norteamericana parece encontrarse mejor posicionada que la
europea de cara a observar una resolucion mas rapida de la crisis.

Segun el Servicio de Estudios de BBVA, el impulso fiscal en Estados Unidos es
relativamente mayor y tendra un impacto mas significativo sobre el crecimiento en
los préximos afios.

La recuperacion de la actividad se vera también pospuesta por el mayor grado de
rigidez del mercado laboral europeo, por la reestructuracion del sistema bancario en
todas las economias que han necesitado de cuantiosas ayudas publicas, a lo que
habria que afadir el propio potencial de crecimiento europeo, inferior al
estadounidense.

Espafia: camino lento hacia la recuperacion

A pesar de la moderacibn que se ha producido en el ritmo de contraccién
econdmica, existen pocos elementos que permitan prever que en 2010 pueda
entrarse en un periodo de solida recuperacion.

Asi, y segun el Servicio de Estudios de BBVA, el proceso de desapalancamiento del
sector privado y de reduccion de las necesidades de financiacion de la economia
espafiola ha continuado ganando en intensidad a lo largo de 2009 y se extendera a
2010. Asimismo, la disminucion en la riqueza financiera e inmobiliaria, la mayor
incertidumbre en el mercado de trabajo, unas perspectivas de menor crecimiento de
futuro de los ingresos y la expectativa de la consolidacion fiscal que se inicia en
2010 y que debera continuar en los afios siguientes, son factores que haran que la
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tasa de ahorro se mantenga en niveles muy elevados y que impedirdn una
recuperacion solida del consumo a corto plazo.

El segundo factor es el proceso de redimensionamiento del sector inmobiliario que
continuara en 2010, aunque la mejora en la accesibilidad de las familias a la compra
de vivienda, derivada de unos tipos de interés bajos y de una previsible caida del
precio, afectara favorablemente a la demanda.

En tercer lugar, la recuperacion se ve lastrada por un mercado laboral que muestra
un alto nivel de desempleo estructural. Previsiblemente, la destruccion de empleo ira
reduciéndose paulatinamente a lo largo de 2010, pero el crecimiento de la actividad
sera insuficiente para crear empleo de forma sostenida. La prevision de tasa de
desempleo del Servicio de Estudios para 2010 se ha revisado a la baja (de 20,7% a
20,1%) debido a la caida de la poblacion activa.

Por ultimo, en 2010 se iniciara un proceso de ajuste en las cuentas publicas, tras el
uso intensivo que de las mismas se hizo en 2008 y 2009 con fines contraciclicos.
Los beneficios a largo plazo del proceso de consolidacion fiscal exceden
ampliamente los efectos contractivos sobre el crecimiento econémico a corto plazo,
aungue debe prestarse especial atencion a su composicion y al plan temporal de
implementacion, con el objetivo de impedir que pueda afectar negativamente la
recuperacion prevista a finales de 2010.

Deuda publica y reformas estructurales

Por lo que respeta a la deuda publica, el Servicio de Estudios de BBVA afirma que
se iniciara un proceso de ajuste en las cuentas publicas, tras el uso intensivo que de
las mismas se hizo en 2008 y 2009 con fines contraciclicos.

La deuda publica en Espafia prevista para 2009 (un 54% del PIB) es sensiblemente
inferior a la de la UEM (aproximadamente un 80%) en la que, a diferencia de
Espafa, ha sido responsable un sustancial paquete de ayudas a bancos equivalente
al 5,7% del PIB.

Por lo que respeta a la adopcion de reformas, el Servicio de Estudios de BBVA cree
que se debe acelerar el ritmo de adopcion de las reformas estructurales para
afrontar con éxito los retos de futuro.

A este respecto, “el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria ha disefiado
estrategias que facilitan el ajuste del sistema financiero espafiol y que deberian de
acogerse rapidamente, de tal manera que se incentive una restructuraciéon ordenada
de los excesos de capacidad en el sector y la generacion de entidades fuertes, que
puedan canalizar de manera eficiente los recursos disponibles para la economia
espafola”, afirmo el economista jefe de Espafia y Europa del Servicio de Estudios de
BBVA, Rafael Doménech.
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Doménech sefial6 que es posible mejorar estas perspectivas de crecimiento
potencial si se acelera el ritmo de adopcién de las reformas estructurales en marcha
(Directiva de Servicios) o se decide la adopcion de aquellas que forman parte del
amplio consenso que existe entre expertos e instituciones nacionales e
internacionales (mercado laboral). La velocidad de salida de la economia espafiola,
cuando se inicie la recuperacion, dependera crucialmente de la prioridad que se le
asigne a estas reformas.

Para mas informacion:

Maria José Zabala

Comunicacion Corporativa BBVA
94 487 68 61- 699 42 70 24
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