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Mensajes principales

0 El crecimiento mundial se desacelera y los riesgos empeoran las expectativas

9 La recuperacion depende tanto de gue Europa apligue eficazmente los recientes
acuerdos alcanzados como de gue Espana cumpla sus compromisos e implemente
las reformas necesarias

|La economia espanola continua estancada y aumenta la probabilidad de entrar en
recesion

El elevado desempleo vy la debilidad de la demanda interna se presentan como los
principales frenos de la economia extremena

El sector exterior y el menor apalancamiento relativo de familias y empresas, por el
contrario, se presentan como las principales fortalezas
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Seccion 1

Empeora el escenario global:
1. Datos macroecondmicos decepcionantes

Expectativas empresariales (PMI)*

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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2. La crisis de deuda se extiende globalmente

Tipo de interés del bono a 10 aios

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

Mercado de crédito: Itraxx CDS (pb)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

700 A
600
La crisis de deuda aumenta las dudas sobre la
500 { solvencia bancaria
S —
400 -
El aumento del coste de financiacion afectaala
300 A actividad
200 A
Recapitalizacion de la banca europea para evitar
100 1 un circulo vicioso
0 ' |
S 385888880883 8383285252 %%
SEEa§cfEsagesEEAgesEgTEE
Senior iTraxx CDS SubordinadoiTraxx CDS —— Lehman Brothers

Pagina 6



Situacion Extremadura / Mérida, diciembre 2011
BBVA | reseac

Seccion 1

3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

indice de Tensiones Financieras BBVA (ITF)

Fuente: BBVA Research
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Cumbre 9/12:
Maastricht 2.0 con aspectos pendientes

Un compromiso creible con la disciplina fiscal, pero sin apoyo del BCE a la deuda soberana

Conclusiones Valoracion

« Acuerdo internacional en lugar de un e Enlinea con el paquete fiscal demandado por
cambio en el Tratado el BCE. Muchos detalles pendientes
« Regla fiscal constitucional, con « Reformas constitucionales llevaran tiempo, y
mecanismos de correcciéon automatica. mecanismos de correccion pendientes de
diseno

« Déficit estructural que no exceda del 0,5% .
del PIB nominal y regla para frenar la « Implementado por CE, pero el calendario y los

deuda (1/20) detalles siguen pendientes
« Ya en practica, pero no muy efectivo

« ESM aun debe ser ratificado, y los recursos
« ESM en Julio 2012 (+ EFSF =500bn) y pueden ser insuficientes

recursos para el FMI de hasta 200 bn EUR e Principio FMI: Reestructuracion de la deuda
« PSI: ESM adherido a los principios del FMI cuando es insostenible

« Informe Ex-ante de la politica fiscal
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Una recuperacion lenta y debil,
CON riesgos gue ya se estan materializando

Escenario central Escenarios de riesgo
Reestructuracion ordenada de la deuda griega y Default desordenado de la deuda griega y el
el EFSF evita el contagio. EFSF no evita el contagio al centro
| | | 1
Se reabren los mercados mayoristas para las Mercados cerrados, crisis de liquidez, corridas
entidades bancarias europeas bancarias y/o credit crunch
l l l l
Continua el crecimiento mundial y los paises Mayor debilidad econémica mundial y fatiga
europeos cumplen con sus COmpromisos reformadora

Recesion en las economias desarrolladas

Recuperacion lenta y débil en la que las tensiones

y desaceleracion mas intensa en emergentes

financieras seguiran elevadas por un tiempo
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Escenario de crecimiento mundial:
continua el dinamismo de los emergentes

Crecimiento del PIB (%a/a)

Fuente: BBVA Research
12
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Seccién 2

E| crecimiento se debilita

Espafia: crecimiento observado del PIB
y previsiones del modelo MICA-BBVA (%, t/t)

Fuente: BBVA Research
Prevision actual: 9 de diciembre

15 - 15 Se mantiene el proceso de correccion de
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Escenario de crecimiento debll

Espaifa y UEM: previsiones macroeconomicas

Fuente: BBVA Research
Dato de cierre de previsiones: 28 de noviembre
*Contribuciones al crecimiento del PIB

(Tasa de crecimiento a/a)

Situacion Extremadura / Mérida, diciembre 2011

2010 2011 (p) 2012 (p)

Gasto en Consumo Final Nacional 0.6 na -0.3 na -04 na
G.C.F Privado 0.7 0.8 0.0 05 0.3 0.7
G.C.F AAPP 0.2 05 -1.3 03 23 0.1

Formacion Bruta de Capital -6.0 -1.0 -4.0 24 -0.2 1.7

-1.2 1.0 -04 0.8

Exportaciones 135 10.6 9.3 6.1 54 25

Importaciones 8.9 8.9 19 4.7 0.9 2.1

2.0 (0W) 13 (0)¢]
] | | |
0.8 1.7 1.0 1.0

Pro-memoria

PIB sininversion en vivienda 0.8 20 1.2 1.7 0.9 1.1

PIB sin construccion 2.0 2.4 2.3 1.9 1.5 1.2

(*) contribuciones al crecimiento

Pagina 13



Situacion Extremadura / Mérida, diciembre 2011
BBVA | reseac

Seccién 2

L Os retos de la economia espanola

Espafa: capacidad de financiacién externa % del PiB)
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]
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> B s financiero sélido y acceso a mercados
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0 B [ O
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3. Intensificacion de las reformas

Espana vs. UEM: PIB potencial % a/a)
Fuente: BBVA Research
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Situacion Extremadura / Mérida, diciembre 2011

Caracteristicas de la economia extremena

Debilidades

Fortalezas

Menor exposicion al

O N
. : La consolidacion fiscal !
Alta depende'nc!a del sector supone una traba
publico .
S ; adicional para Extremadura |
/N
Mercado laboral con elevada tasa | ! .
. ' ..aungue con menores ajustes
de paro y temporalidad... : 9 J
-
4
Bajo apalancamiento relativo de
familias y empresas
\
e -
Buen desempeiio de las
exportaciones con
L caracter aciclico
| }

sector inmobiliario
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Desequilibrios en las Cuentas Publicas

Importante compromiso de la Junta para situarse cerca del cumplimiento de déficit en 2011

Extremadura: Saldo no financiero % ris regional

Fuente: MEH, INE y BBVA Research

0.0
-05 ~
Un déficit por encima del objetivo en 2011
10 1 obligara a Extremadura a aumentar el esfuerzo
de ajuste en 2012
7]5 | _
20 A
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,BO ,
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Evolucion reciente de la financiacion de las
comunidades autonomas. £l caso de Extremadura

Financiacion relativa por habitante a competencias
homogéneas : Espaia =100

Fuente: de la Fuente, A. (2001)
120

El sistema ha preservado a Extremadura del
shock de ingresos derivado de la crisis mas que
a la comunidad media....

115 A

110 A

... pero esto también implica que se ha tenido
que hacer un mayor ajuste para garantizar la
sostenibilidad de sus cuentas
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Flevada o
especializacion en empleo publico...

Asalariados del Sector Publico y
peso de los Servicios de no Mercado

Fuente: INE y BBVA Research
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Menores deseqguilibrios en la expansion

El menor boom inmobiliario ha permitido un menor ajuste relativo del empleo durante la
crisis en Extremadura

Variacién del precio entre 2004 y 2008 y sobreoferta en
2010

Fuentga%/AResearch en base al Ministerio deTrabajo

La menor acumulaciéon de desequilibrios en el

55% MUR sector inmobiliario implica una necesidad de

w AND e am menor ajustes en la region
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L a temporalidad,
UNO de los motivos del desempleo

La elevada temporalidad es otro de los factores sobre el que debe incidir Extremadura para
controlar su problema de desempleo

Temporalidad vs. Paro

Fuente: INE y BBVA Research

30 4

28 | o ° La menor dependencia del boom inmobiliario ha
CANA sye
AND permitido a Extremadura soportar un menor
- 261 ajuste en el mercado laboral
S 24 -
S ® \a~MUR
(3 2] @ CLM
& 20 - L ¥
g VL ESP
8 ] ®car Esto ha permitido que se reduzca el diferencial
16 - ® MADe N ® o’ de tasa de paro respecto al resto de Espana
14 - RIO @“Apsg @ ast
NAV
12
PVAS
10 T . T T T 1
15 20 25 30 35 40

Tasa de temporalidad 2010 (%)

Pagina 22



BBVA | reseaccr

Seccion 3

Situacion Extremadura / Mérida, diciembre 2011

Menores deseqguilibrios en la expansion

El bajo endeudamiento de familias y empresas durante la expansion, ha permitido a
Extremadura soportar un menor ajuste en terminos de demanda

Impacto del apalancamiento en el sector privado

Fuente: BBVA Research
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Fuente: BBVA Research
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Sector Exterior: merece la pena destacar..

Buena evolucion de las exportaciones extremefas, con pequefos crecimientos a paises no
euro

Exportaciones Internacionales (%, a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Datacomex

o - Especializacion en productos aciclicos (como
alimentos o semimanufacturas relacionadas

15 con los mismos)
10

Aunqgue con un bajo peso en el crecimiento
economico, cabe senalar el buen desempeno del
10 - sector turistico, que se presenta como un nicho
de crecimiento a futuro

-5 1
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Fncuesta de Actividad Economica y
Tendencias de Negocio para Extremadura

Encuesta de Actividad Econémica: perspectivas para el cuarto trimestre
Actividad Econdmica respecto al trimestre anterior y Expectativas respecto al proximo trimestre.

Saldos de respuesta extremas (% ponderado)
Fuente: BBVA Research

20 T
Expectativas al Alza Expectativas al Alza
Actividad afa Baja fetvigadal Az Segun los encuestados, la actividad econémica
o ‘ — en Extremadura en el 3T11 mejoro aunque las
Expectativas ala Baja 1210 o Eypectativasala Baja perspectivas para el 4T11 se vuelven mas
Actividad a la Baja . Actividad al Alza negativas
" -20 g
S
é -40 ] . .
i Detras de esta tendencia se encuentra el
recrudecimiento de la crisis financiera y los
60 . problemas con la deuda soberana europea
_80 |
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Perspectivas para 2011 y 2012

Crecimiento del PIB z/2)

Fuente: INE y BBVA Research El margen en la
demanda interna
3% 7 permitird a
Extremadura El mayor ajuste del
2% - ‘ mantener el gasto provocara un
Menor ajuste crecimiento de estancamiento en
durante la crisis Espana Extremadura
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Retos de largo plazo
,—Incremento del potencial de crecimiento

Mayor cooperacién entre la
I

iniciativa publica y privada
Empresas mas innovadoras, Reforma
productivas e internacionalizadas Laboral
ambiciosa
L Mejora en la renta de las
familias
Mayor nivel competitivo de
/ P —, I— Mejora del capital humano

empresas

« Aprovechamiento de las politicas y ayudas de convergencia con el objetivo de reducir
desequilibrios y potenciar sus fortalezas.

Sector

publico « Adaptacion de la politica impositiva, haciéndola mas eficiente a través de la reduccion
de la carga directa -e incrementando la indirecta si fuera necesario
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La dinamica de los niveles educativos
regionales vy la situacion extremena

Analisis de los niveles educativos pasados y futuros de la poblacidon espafola, con especial
mencion al caso de Extremadura

Desglose de la poblacion extremeiia con estudios post-obligatorios
por nivel mas alto alcanzado (100 = promedio nacional

Fuente: De la Fuente, Angel

120 7
100 -
80 - Salvo en estudios superiores de primer ciclo, el
nivel educativo de la poblacion extremena es
60 - significativamente inferior al promedio nacional
40 Dr. Angel de la Fuente CSIC
20 T
0] w ‘ :
FP1 bachillerato FP2 Diplomaturas Licenciaturasy
o primer ciclo demas
carreras
largas o

segundo cilco
25+H W 25-34
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