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Mensajes principales

0 La economia mundial creceraentreel 3,5y el 4% vy |os riesgos iran disminuyendo a
medida gue las politicas europeas reduzcan las incertidumbres existentes

lL.a recuperacion, tanto a nivel nacional como regional, depende tanto de que Europa
resuelva las crisis de deuda y financiera, como de la efectividad en la implantacion
de los ajustes y reformas que se lleven a cabo

9 La apertura de la economia vasca, mas alla del comercio de bienes, una
oportunidad para recuperarse ante la actual recesion, ligada a los ajustes internos

y las dificultades de Espana y Europa
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Entorno global y economia espafnola: nuevamente en recesion, ante
el reto de evitar una intensa destruccion de empleo
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Pais Vasco: recesion en 2012, en un contexto de elevada incertidumbre
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Entorno global

1. Heterogeneidad geografica y en la posicion ciclica

Expectativas empresariales v

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
Valores por encima de 50 indican expansion

65 1 . .
EE.UU.: mejora de las expectativas
0 - A/\/__\ tras los riesgos de recesion en 2511
55 J
o Europa: caida de la confianza y de las
50 4 expectativas en 3T11y 4T11. (Mejora en 1T12?
UEM
45 7
140 - Suave desaceleracion en las economias
emergentes

35 A v | [
30 -
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Entorno global

/. L.a crisis de deuda soberana continua

Tipo de interés del bono a 10 afios

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

Las primas de riesgo de los paises periféricos
continuan elevadas

! ltalia

:5.66% Del fracaso de Grecia al éxito de Irlanda

Bélgica

3,45% . . ) ) ) :
rancia  POrtugal sigue siendo una incognita y Espana la
3,02% causa de la gran incertidumbre presente

nov-11
dic-11
ene-12
feb-12 A
mar-12
abr-12
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Entorno global

3. Las tensiones financieras continuan elevadas

indice de Tensiones Financieras BBVA (1)

Fuente: BBVA Research

3,0 -

2,5 -

20 A pesar de que las subastas a 3 anos estan
inundando de liquidez el mercado...

1,5 A

10 E—

05 - ..., |las tensiones financieras en Europa contintian
todavia elevadas ...

00 +—r—m—m—r—-T—T"g T

0,5 4

0 ... Y los mercados de financiacion mayorista
15 - siguen sin normalizarse (centro/periferia)

——EE.UU. ——UEM
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Entorno global

4. Riesgos de una restriccion crediticia

UEM: condiciones de crédito los ultimos 3 meses

(Porcentaje neto ponderado)
Fuente: BBVA Research a partir de BCE

70 ~
60 -

La escasez de demanda solvente y las tensiones
de oferta explican la desaceleracion del crédito

50 4 >0 Restriccién de condiciones

40 -

30 -

20

10 {m n,
0 ‘

Las restricciones de liquidez y los mayores
requerimientos de capital ...

-10

..., pueden explicar el empeoramiento
. - observado de las condiciones crediticias
-20 A <0-Mayor flexibilidad-enlas-condiciones
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4. Reformas, pacto fiscal y apoyo del BCE

Avances vy retos

Ultimas cumbres (Tratado de Estabilidad), ajuste fiscal y
reformas en la periferia: apoyo con condiciones del nucleo.

BCE: importante inyeccion de liquidez
-> apoyo indirecto a deuda soberana

Nueva asistencia financiera a Portugal y evitar contagio a otros
paises con un cortafuegos eficaz

Gobernanza de la UEM, desapalancamiento y consolidacion
fiscal gradual, compatible con el crecimiento y las reformas
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Entorno global

Europa se descuelga del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research

Ligera desaceleracion del crecimiento mundial

Revision importante del crecimiento de Europa

Los emergentes siguen mostrando dinamismo

117 o | o ‘ .'% . - . ‘ ~ | o ‘ . N e . a pesar del riesgo global
S © S| o S | 5 S| 5
(aV] (o] o (9] o N (o] (o]
Global UEM EE.UU EAGLES
H Base nov-11
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BBVA | reseanc

Entorno nacional

Principales cambios en el escenario economico en 2012

Determinantes del escenario econémico

Fuente: BBVA Research

Prevision de crecimiento hace 3 meses +1,0%

~ Tensiones financieras y
revision a la baja del crecimiento europeo

Deterioro de la actividad en 472011 a pesar de no cumplir

objetivos fiscales

Ajuste fiscal adicional por desviacion respecto al objetivo
de 2011

. rd . . 7

Politica monetaria mas laxa y depreciacion del euro

Nuevos factores

Nueva prevision de crecimiento para 2012 -1,3%
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Entorno nacional

Situacion Pais Vasco. Zertan den Euskadi 1/ de abril de 2012

Deterioro de la actividad economica

Esparia: crecimiento observado del PIB

y previsiones del modelo MICA-BBVA .t/

Fuente: BBVA Research

Prevision actual: 4 de abril
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En el 4T11 el PIB se contrajo un 0,3% ...

... €CoN una caida de la demanda interna y
desaceleracion de las exportaciones

La informacion disponible permite adelantar
qgue el crecimiento sera negativo en 1112 (-0,2%)

El empleo se vera afectado por las peores
perspectivas de crecimiento
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Entorno nacional

| a desconfianza de |os mercados financieros

A pesar de la liquidez del BCE y de los avances en el fiscal
compact se ha producido un rapido aumento de las tensiones

Dificultades para alcanzar los objetivos de déficit en 2012 y 2013.
La austeridad fiscal puede generar un circulo vicioso.

El ajuste del sector inmobiliario y el menor crecimiento
supondra un coste mayor en la reestructuracion bancaria

Aumento de la deuda soberana en los balances bancarios:
interaccion negativa entre riesgo soberano y bancario

Sensacion de que Europa y Espafa carecen de un programa
estratégico a medio y largo plazo
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Entorno nacional

1. Un ajuste fiscal riguroso y gradual

Espana: déficit fiscal y output gap

Fuente: BBVA Research a partir de MEH Ley de EStabllldad PreSu puestarla
4% 7 :
2%] o 06 _--07 Refuerza el compromiso con la estabilidad
@ 0%l presupuestaria a medio y largo plazo
5 | e ogiT o8 e
8 2% e o
8 B ey o8 8L e Mecanismos de control (techo de gasto)
g 4% T : A ’
= I I sc B : 9190 08 practicos y creibles sobre las CC.AA.
o 12 82. 84 :
S 6% 8
3 93 85t
8% b La transicion a los objetivos de 2020 y las
0% 10 sanciones deben ser equilibradas
09 i | |
-12% ' I '. ' ' ' . . .
-6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% El ajuste fiscal debe evaluarse en términos del
Brecha de producto (Output Gap) esfuerzo estructu ra|
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Entorno nacional

2. Despejar las dudas con la reestructuracion bancaria

Activos problematicos inmobiliarios: provisiones L.as nuevas medidas suponen un
adicionalesy colchon de capital ... avance positivo
90% |
Exposicion €72,7 mM€ . . . ; . .,
80% | Hipotesis mas realistas de valoracion de los
activos inmobiliarios y mayores saneamientos
70% 1 Exposicion €15,0mME
|
60% 1 Elimpacto de los nuevos requisitos sobre la
. configuracion del sector dependera de como
50% o se apliquen
Exposicion €64,6mME€
40% 1
30% | Actuar con rapidez sobre entidades no
solventes y explicitar el coste
20% - | l
31% .
10% | 25%
0% - : : :
Suelo, Suelo, Promocion Promocion Promocion Promocion
ahora después  encurso en curso terminaday terminaday
ahora después vivienda ahora vivienda después

B Cobertura actual ® Provisiones adicionales ® Colchén de capital Bacim 14
agina



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Pais Vasco. Zertan den Euskadi 17 de abril de 2012

Entorno nacional

3. Reformas estructurales y estimulo al crecimiento

Una reforma sustantiva, bien orientada e integral

Aumenta la flexibilidad interna sustancialmente
(horas y salarios)

Proriza los convenios de empresa y facilita el
descuelgue

~ Reduce ligeramente la brecha en las
indemizaciones entre temporales y fijos

Elimina incertidumbre juridicas

Potencia la formacion y aprendizaje de los
jovenes

Explicar, difundir e incentivar la aplicaciéon de la reforma, con el objetivo de que las empresas sean

mas competitivas y de que haya mas empleo estable y productivo
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Entorno nacional

3. Reformas estructurales y estimulo al crecimiento

Espaniia: crecimiento econémico y descomposicion ' o
del ajuste en el numero de horas trabajadas El reto: del ajuste al crecimiento

(Variacion acumulada 2007-09, %)
Fuente: BBVA Research a partir de INEy CE

2 A corto plazo: evitar la destruccion de empleo

1 — ajuste en jornada de trabajo + flexibilidad
salarial y organizativa efectivas

[

O_

Estimular el crecimiento donde es escaso y
aprovecharlo alli donde prospera

PIB (-3%)

PIB (-4%) Reasignacion de factores productivos a las

empresas y sectores mas dinamicos (exterior)

© U & A LN

Eliminar barreras al crecimiento interior con un

Alemania Espana entorno regulatorio mas favorable
Empleo B Jornadaanualmedia ™ Horastotales = PIB
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INndice

Seccion1

Entorno global y economia espanola: nuevamente en recesion, ante el reto de evitar una
intensa destruccion de empleo

Seccion 2

Pais Vasco: recesion en 2012, en un contexto de elevada
incertidumbre
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Pais Vasco

Suave recesion en 2012, con una elevada incertidumbre

CC.AA.:indice global de atractivo regional y
previsiones de crecimiento en 2012

Fuente: BBVA Research a partir de INE

. Un crecimiento heterogeneo

-0,5%
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Ajuste fiscal y peso del sector publico, tasa de
paro, endeudamiento y desequilibrios previos
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Pais Vasco

Suave recesion en 2012, con una elevada incertidumbre

La economia entra en recesion, con perspectiva compleja a corto plazo

Crecimiento del PIB Pais Vasco: Crecimiento trimestral del PIB y
(CVEC, %) Encuestas BBVA (Saldos de respuestas extremas)

Fuente: Eustat y BBVA Research Fuente: Eustat y BBVA (CVEC)

25 - 50 -30% 1 ; , - 0,4%
20 - +40 -35% | - 0,3%
151 130 -40%| )
- 0,2%
1,0 - - 2,0 -45%
05 - 10 -50% oT%
0,0 - - 0,0 -55% - - 0,0%
-05 1,0 -60%- --01%
4

10 - 20 65%1 --0.2%
15 A 30 -70%
-2,0 40 -75% - -0,3%
25 - 150 -80%- - -0,4%
2238833822 e=s=xr«= 2 T z 2 % T
F5hSESEeEsgEESES s B 3§ 3 B
I Tasa trim = Tasa trim Esp —— Tasa anual Pais Vasco, Dcha.

m Actividad en trimestre t m Expectativas en t para t+1 ¢ PIB (t/t, Derecha)
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Pais Vasco

Suave recesion en 2012, con una elevada incertidumbre

Pais Vasco: evolucion de los componentes de la demanda

(@/a, %)
Fuente: Eustat y BBVA Research
15 ~ r15
0 10 El menor ahorro y un desempleo moderado
evitan la caida del consumo, ...
51 -5
@ |
0 , 0]
5 5 ...aungue la consolidacion fiscal comienza a
reflejarse en el consumo publico...
-10 --10
-15 A - -15
20- L 20 Las exportaciones son el componente de la
888383333 ¢eeex5 T rxC demanda agregada que mejor aguantan
S £ a0 L £ Ado5E5 $L B85 95
F5g¢gs5gags g2 ESD | !
—— Consumo Hogares — Consumo publico —— FBCF

—A— Exportaciones —e— Importaciones
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Pais Vasco

Suave recesion en 2012, con una elevada incertidumbre

Pais Vasco: indice de clima Industrial y Formacion

Bruta de Capital Fijo
Fuente: BBVA Research a partir de Eustat y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
10 ¢ 5
El menor ahorro y un desempleo moderado
0 evitan la caida del consumo, ...
10 | |
20 & ...aungue la consolidacion fiscal comienza a
reflejarse en el consumo publico...
_30 4
-40 + . .
pero el nuevo ajuste de la confianza vuelve a
50 & 120 incidir en la inversion
W W W OV O A DV OO OO0 === =
S99 Q00000 TTTTIEAGT | !
s 5385588 385 E28TE
E._mUE._,m'UE—'m e

——Clima Industrial (Saldos de respuestas, %)
~— Formacion Bruta de capital (a/a, %, Dcha.)
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Pais Vasco

Menor deuda publica pero un déficit elevado

CC.AA.: déficit y deuda publica en 2011 % PIB regional)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP y BdE
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Situacion Pais Vasco. Zertan den Euskadi 1/ de abril de 2012

CC.AA. Pais Vasco: saldo no financiero presupuestario
(% PIB regional)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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Pais Vasco

El crecimiento de las exportaciones

Pais Vasco: exportaciones por trimestre
(Millones de € constantes de 2008, CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y Ministerio de Economia y Competitividad

5.000 -
El sector exterior vasco se situa por encima de
4500 | los niveles precrisis ...
[
4000+ . manteniéndose como el apoyo diferencial de
la economia vasca
32007 e
El tipo de cambio, y los mercados emergentes,
3000+ soporte para 2012, en un contexto de
dificultades en Europa
’500 - I
NI NN 00w DDA DDOO O0= === o »
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E3gSg3gsgigoceE28°ET diferenciales para el Pais Vasco
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Pais Vasco

Situacion Pais Vasco. Zertan den Euskadi 1/ de abril de 2012

Mejor comportamiento relativo del mercado de trabajo

Afiliacion a la Seguridad Social: a/a, %)

Fuente: BBVA Research a partir de Misiniterio de Trabajo e Inmigracién
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Trabajadores afectados por expedientes de
regulacién de empleo (% del empleo total):

Fuente: BBVA Research a partir de Misiniterio de Empleo y Seguridad Social
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Pais Vasco

Situacion Pais Vasco. Zertan den Euskadi 1/ de abril de 2012

Continua la mejora del turismo

Pais Vasco:

entrada de viajeros y proporcién de extranjeros

Fuente: BBVA Research a partir de Eustat
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Cuotadel Pais Vasco en los viajeros en Espaiia

Fuente: BBVA Research a partir de Eustat e INE
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Pais Vasco

Situacion Pais Vasco. Zertan den Euskadi 1/ de abril de 2012

Mejores resultados educativos: gasto v nivel educativo

Indicador global de desempeiio, bruto y depurado

Fuente: elaboracion propia
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Pais Vasco

Una mejor capacidad productiva relativa a largo plazo

PIB por persona en edad de trabajar euros) Condicionantes estructurales del
Fuente: BBVA Research a partir de INE y A. de la Fuente . . .
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130 | o o _ : , .
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Pais Vasco

Una mejor posicion relativa a corto vy largo plazo

Indicadores de riesgo en las economias regionales.

(*) Un valor mayor (o un color mas claro) indican un mayor nivel de riesgo. 3 sefiala que el valor se encuentra por encima de 1,5 desviaciones tipica frente a la media espafiola. 2 y 1sefialan que el
valor se encuentran entre O y 0,75 desviaciones tipicas por encima o por debajo de la media espafiola. O implica que el valor de la variable se encuentra mds de 1,5 desviaciones tipicas por debajo de
la media espafiola. Para el PIB per capita relativo, la apertura comercial y la tasa de ahorro los valores estan invertidos. Los indicadores globales se computan por promedio de los indicadores
parciales.Fuente: BBVA Research

Indicador sintético de corto plazo

Exceso de oferta en vivienda

Precio vivienda (a/a real)
Diversificacion sectorial exterior:
Apalancamiento en el sector privado
Tasa de desempleo

Deuda autonémica (% PIB)

PIB per capita relativo

Apertura comercial (bienes y turismo)
Tasa de ahorro de los hogares

indice de libertad economica
Capital humano

I+D/ PIB

Infraestructuras / PET
Indicador sintético de largo plazo 11 1,2 11 1.3 1,3 1,3 1,7 19 19
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Conclusiones

0 2012: otro afno lleno de riesgos y retos

9 Crecimiento desigual en el mundo, en Europa y en Espafia

9 La recuperacion, tanto a nivel nacional como regional, depende tanto de que
Europa resuelva las crisis de deuda y financiera, como de la efectividad en la
implantacion de los ajustes y reformas que se estan llevando a cabo

@ Laapertura de la economia vasca, mas alla del comercio de bienes, una
oportunidad para recuperarse ante la actual recesion, ligada a los ajustes
internos v las reformas en Espana y Europa

Muchas gracias

WWwWWw.bbvaresearch.com
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