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Mensajes principales: internacional y Espana

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

9 La crisis de deuda soberana en Europa contagia al sector financiero y se vuelve
cada vez mas sistémica

Las cumbres europeas han hecho un buen diagnadstico de los problemas pero el
alcance de las medidas anunciadas ha sido insuficiente

G Espana: Estancamiento en el tercer trimestre, con una tendencia que de
consolidarse llevaria a crecimiento negativo durante el cuarto

9 Se mantendra la heterogeneidad del crecimiento a nivel regional

G La recuperacion depende tanto de que Europa profundice y apligue eficazmente los
recientes acuerdos alcanzados como de gue Espana cumpla sus compromisos e
implemente las reformas necesarias
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Mensajes principales: Galicia

0 La mayor orientacion hacia Europa y la demanda espariola condicionan €l
comportamiento de la economia gallega a corto plazo.

Una mejor posicion ante los desequilibrios dan ventaja para recuperar el
crecimiento medio espanol en 2012

La mejor posicidon en términos de apalancamiento, y la fuerte correcciéndela
tasa de ahorro posicionan al sector privado gallego mejor frente a la crisis financiera.

Con una posicion financiera del sector publico ligeramente mejor, Galicia debe
mantener el esfuerzo de consolidacion presupuestaria.

@Q 0 O O

Los problemas y retos de largo plazo se mantienen. Los esfuerzos deben
continuar.
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Seccion 1

Empeora el escenario global:
1. Datos macroeconomicos decepcionantes

Expectativas empresariales (PMD*

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

65 7

60 1 Débil crecimiento en 3T particularmente en la
Zona euro
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Caida de los indicadores de confianza y de las
45 expectativas en 4T
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Las economias emergentes se empiezan a ver
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Seccion 1

2. La crisis de deuda se extiende globalmente

Tipo deinterés del bono a 10 afios

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

BCE compra
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© ... convirtiéndose en un factor de riesgo global ...
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3. Retroalimentacion con el riesgo bancario

Mercado de crédito: Itraxx CDS (pb)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

600 1
500 A
La crisis de deuda aumenta las dudas sobre la
400 1 solvencia bancaria
300 | e
El aumento del coste de financiacion afecta ala
2007 actividad
100 A
. ' - ' ' ' . Recapitalizacion de la banca europea para evitar
®m » x @ 9 92 o o g g g g = o = d un circulo vicioso
: 8288 ¢ 45828538 285w =58 | |
SenioriTraxx CDS == SubordinatediTraxx CDS Lehman Bros
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Seccion 1

Fscenario de crecimiento mundial:
continua el dinamismo de los emergentes

Crecimiento del PIB (%a/a)

Fuente: BBVA Researc h
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Aumenta la probabilidad de los escenarios de
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Revisién a la baja de las proyecciones en
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Seccion 1

Cumbre del 26/10:

Situacion Galicia, 2 de diciembre de 2011

soluciones parciales y aplazadas al 9/12

;Qué se necesitaba?

Respuesta clara a la sostenibilidad de la
deuda griega

Fortalecer los cortafuegos para la
deuda soberana en la UEM

Empuje para mas reformas

Fortalecer al sistema bancario:
capital y liquidez

Avance en la gobernanza
de la zona del euro

Resultado

Quita del 50% con dudas sobre la
participacion voluntaria y la solvencia

EFSF apalancado como un seguro mas un
SPV, pero incertidumbres sobre su suficiencia

Mas reformas, especialmente en Italia

Recapitalizacion poco eficiente con dudas
sobre la reapertura de mercados

Sin una hoja de ruta clara hacia la union fiscal
o los eurobonos.
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Seccion 1

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
| | | |
Se reabren los mercados mayoristas para las Mercados cerrados, crisis de liquidez, corridas
entidades bancarias europeas bancarias y/o credit crunch
| | | |
Continua el crecimiento mundial y los paises Mayor debilidad econdmica mundial y fatiga
europeos cumplen con sus Compromisos reformadora

Recuperacion lenta y débil en la que las tensiones Recesién en las economias desarrolladas
financieras seguiran elevadas por un tiempo y desaceleracion mas intensa en emergentes
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Seccion 2

El crecimiento se debilita

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

Fuente: BBVA Research
Prevision actual: 16 de noviembre

15 T 1.5 Crecimiento de la demanda externa y debilidad
de la demanda interna

" T —————————————————
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Continua la destruccién del empleo
-1,0
-1,5 1 -15
3 8 3 2 £ 2 g2 - = =©- = . »
& & & & K & & & K §E & Aumenta el riesgo de entrar en recesion
mmm (C al 20% mm C al 40% IC al 60%

—a— Ultima estimacion Observado

Pagina 12



Situacion Galicia, 2 de diciembre de 2011

BBVA | reseanc

Seccion 2

Escenario de crecimiento debil

Previsiones macroecondmicas
Fuente: INE, Banco de Espafia, Eurostaty BBVA Research

(Tasa de crecimiento a/a)
Consumo hogares 13 0.8 04 05 05 0.7
Consumo AA.PP. 0.7 0.5 03 03 2.7 0.1
FBCF -7.5 -10 5.1 24 0.6 17

Equipo y otros productos 2.1 3.1 05 5.0 2.8 3.0

Construccion -111 4.1 -8.7 04 -3.2 04

Vivienda -16.5 -3.6 74 15 09 0.1
Demanda nacional (¥ -11 10 -10 10 0.4 0.8
Exportaciones 103 10.6 10.1 6.1 51 2.5
Importaciones 55 89 3.0 4.7 03 2.1

Saldo exterior (*)

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda 09 20 12 17 10 11
PIB sin construccion 17 24 2.2 19 16 12
Empleo total (EPA) -2.3 04 -17 05 0.8 04
Tasa de Paro (% Activos) 20.1 10.2 215 9.9 22.1 9.7
Saldo cuenta corriente (%PIB) -4.5 05 4.5 0.0 -3.0 0.2
Saldo de las AA.PP.(% PIB) 9.2 -6.2 -6.5 4.5 4.4 -34
IPC media anual 18 16 3.1 2.6 12 16

(*) contribuciones al crecimiento
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Seccién 2

L Os retos de la economia espanola

Aumento pasivos financieros + Ahorro = Aumento activos financieros + Inversiéon

Desapalancamiento con credit crunch Desapalancamiento virtuoso

Sin financiacién de largo plazo en mercados

mayoristas. La liquidez de corto (BCE o repos) es Saneam|egé?oie%sgggggsb%gcz(a)rrligtyéSreapertura
solo un alivio temporal Y :

Incentivar el ahorro nacional mediante guerra del Fomentar el ahorro nacional con el ajuste fiscal y
pasivo (efecto sustitucion) mas crecimiento y empleo (efecto renta)

Venta de activos financieros. Contraccion de la Recuperacion de la inversion (con efectos
inversion (con efectos negativos sobre empleo) positivos sobre empleo)

El reto consiste en aumentar el ahorro, mantener la inversion y facilitar la refinanciacion a largo plazo

de la deuda externa, reduciendo la percepcion de riesgo de la economia espafola.
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Seccion 2
EBA: Necesidades de capital estimadas Mas alla de la recapitalizacion de EBA:
(miles de millones de €) . . . .
Fuente: BBVA Research a partir de EBA meJor SOlvenC|a y mayor ||C|U|C|eZ
120 ~
100 - Saneamiento con valoraciones rigurosas (fair
value) de los activos dafiados
60- Recapitalizacion de entidades que no alcancen el

nivel de capital requerido

* - S
0 T

Buffer estimado para el capital objetivo Buffer de capital soberano*

W Bancos Esparioles Bancos Griegos** m  Resto de Bancos

Reduccion del exceso de capacidad

* Es indicativo y podria estar ya cubierto por el capital core tier 1si el ratio excede 9%.

**No se proporcion6 informacién para los bancos griegos, para evitar conflictos con los acuerdos [ |
del programa de UE/FMI
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Seccion 2

2. Consolidacion fiscal

Mayor confianza en el ajuste fiscal

AA.PP.: variacion de los ingresos no financieros

2007-2009 % PIB potencial) . . . . ..
Fuente: BBVA Research a partir de MEH e INE Reduccion de las necesidades de financiacion

01 de las AA.PP.
e

1

2

Ajustar el gasto a unos ingresos publicos (% PIB)

permanentemente menores

Fomentar la transparencia y la planificacion de
10 medio plazo (presupuestos plurianuales)

Total IVA IRPF IS Cotizaciones Resto
recursos sociales impuestos | |

M Estructural M Ciclico = Observado
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Seccion 2

3. Intensificacion de |as reformas

Efectos marginales de los distintos determinantes Mejorar la competitividad
sobre la probabilidad de exportacién

Fuente: BBVA Research a partir de ESEE, Fundacion SEPI

. Facilitar el crecimiento de las pequenas y

medianas empresas
14

12 4

10 4

Disminuir los costes de inicio y de gestion de las
N empresas
3 e
4
) u u_
04

Reducir la temporalidad
_ _ - y favorecer la formacion profesional
Nota: * en %; ** en pp; el efecto marginal del tamafio, ratio K/L y gastos en publicidad se calcula sobre el

incremento del 1% de la variable correspondiente; el efecto marginal de la temporalidad corresponde a una |
reduccion de un punto porcentual sobre su valor promedio muestral; #D, posicion ciclica expansiva y
diversificacion productiva son variables categéricas cuyo efecto marginal recoge el paso de valor 0 a valor
1 (p.€j. no realiza KDy realiza HD)

Tamarfio*
[+D**

Menor
temporalidad™
Posicion
ciclica**

Diversif.
productiva**
Publicidad*
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Seccion 2

3. Intensificacion de las reformas

1997-2008 2009-2020

B UEM M Espafa
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Seccion 3

(Galicia: crecimiento en el tercer trimestre

Galicia: PIB y contribuciones al crecimiento (a/a)

Fuente: |IE Galicia y BBVa Research

4% -

Galicia se estancoé en el 3T,
al igual que el resto de Espana

3% A
2% -
1oy | I —
0% A

Desaceleracion de la demanda externa
_1% .

-2% -
-3%, -
4%, -

La demanda interna continua disminuyendo

-5% -
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Seccion 3

Galicia: riesgos de recesion

...tanto en las exportaciones como
en los servicios

Mejor comportamiento en 152011, que ha I

cambiado de tendencia rapidamente...

Exportaciones reales e IPI: diferencial de - .. . .
crecimiento entre Galicia y Espafia (t/t, CVEC) Indice de actividad del sector servicios (t/t, CVEC)

Fuente: INE y BBVA Research
Fuente: Datacomex, INE y BBVA Research
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0% \\
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Seccion 3

(Galicia: sector exterior

Mayor apertura exterior que la media, I Mejora de la diversificacion sectorial y geografica

con exportaciones > importaciones de las exportaciones

Tasas de aperturay cobertura: Galicia y Espaiia Galicia: estructura exportadora de bienes.
(%) 1995-2011 (%) .
Fuente: Datacomex y BBVA Research Fuente: Datacomex y BBVA Research Alimentos
35
135 -
30 -
125 | 7 Otras o5 Ptos Energéticos
115 4 / 4,6 49
105 7N —_ - 20
95 = == - 15
R — ~ =4
85 - ~ - ~~ ~ 10
1 Manufact Cons Mat Primas
75 19,3 3.3
65
55
45 b - g -o- N e 4 m m f mm = =
l " N -
35 e B.Cons Durad Semimanufact
25 — T T T 0,6 10,8
Ye] © N~ e D o - N [ < Yo © N~ [c) ()] o ~ ?
[o)] (o] [e)] D D o o o o o o o o o o - ~—
2222 g 8L 88 88888 CRESE
L S.Automovil B.Equipo
T. Cobertura Espafia — — T. Cobertura Galicia 23,9 19.9
— 1995 = 2011 (entre paréntesis, peso s/ total)

T. Apertura Galicia == = = T. Apertura Espafa
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Seccion 3

Situacion Galicia, 2 de diciembre de 2011

Galicia: desapalancamiento

Galicia y Espana: Crédito privado / PIB
(mar-2008 =100, t/t)

Fuente: Banco de Espafa, INE, IGE y BBVA Research

110 -

108 -

106 -

/N
N

104 e ——=7 -

7 AN

102 —— N

= ~

100 {#

98 -

96 -_— —
2888 382882 e e T ¢
s 5 8 5 g 5 g8 g8 5 g 5 & 5

Galicia == == Espafia

Galicia parte de un nivel de endeudamiento
menor que otras comunidades

El proceso de desapalancamiento esta siendo
mas rapido

Ventaja relativa con la que iniciar la recuperacion
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Seccion 3

Galicia: ahorro de los hogares

Menor tasa de ahorro en el periodo de expansion, l “qa| ahorro precautorio dado el menor aumento

debido a caracteristicas demograficas.

I Tasa de ahorro similar en la crisis: mayor aumento

del paro.
Tasa de ahorro de los hogares Ahorro y tasa de paro
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BD Mores Fuente: BBVA Research a partir de INE y BD Mores
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16% -
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12% -

10% -

Cambio en la tasa de ahorro (2007-2009)
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- Espafia Galicia Cambio en la tasa de paro (2007-2009)
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Seccion 3

Galicia: ahorro y endeudamiento

Situacion Galicia, 2 de diciembre de 2011

Con un apalancamiento menor en la expansion y con una tasa de ahorro similar en la crisis,

el ajuste en el consumo ha sido menor, favoreciendo relativamente la demanda interna.

Promedio 2008-2010

Tasa de ahorro de los hogares

(% de la Renta Familiar Bruta Disponible)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BD Mores

30% -
NAV
050, | CANT o
. e PVA
ARA CLMe S
20% EXT’ . *
RIO
GAD) ADecAT CyL
MURe VAL ESP
10% | AST ¢
AND CANA
5% - .
0% T T 1
S 2 2 2 2 2 2
o Te] o Te] o Te] o
~ ~ [q\] N o

Promedio 2000-2007

Impacto del apalancamiento neto en el sector privado

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Esparia e INE

Comercio minorista:cambio entre 2007y 2010

-20 -
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Apalancamiento del sector privado en 2007
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Seccion 3

Galicia: el ajuste inmobiliario

Correccion del precio de la vivienda y sobreoferta

Font: BBVA Research a partir de MFOM

0% t T
| * can
.E -5% 1 ! . e
s " | La menor sobreoferta de vivienda...
* |
g ¢ Pve AND ”: ’
c % * . V' ” . °
e T e ..y un ajuste mas rapido de precios supone una
5 ¢ cANT | ¢ ligera ventaja anadida para Galicia.
E -20% 1 . CLM
B
5 25% 1 | MUR
3 JNAav La recuperacion de la actividad en este sector
3 30% - ARA® ) dependera de la recuperacion del empleo
|
| | |

-35% -
Sobreoferta 2010 (% parque)
*Nota:datos anuales acumulados hasta mes de septiembre
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Seccion 3

Galicia: mercado laboral

Cobertura de las prestaciones por desempleo

(parados perceptores / total parados con experiencia, %)
Font: BBVA Research a partir de MTIN

81 -
79 |
77 -
75 -
73 |
71 1
69 -
67 -

65

ene-10

mar-10 1

Espafa

may-10 |

jul-10 |

Galicia

sep-10 |

nov-10 1

ene-11 1

mar-11 |

may-11 |

jul-11 |

sep-11 |

Situacion Galicia, 2 de diciembre de 2011

Casi cuatro puntos por debajo de la media
espanola, lo que supone una ventaja relativa

La duracion de la crisis afecta a las prestaciones,
y por tanto a la renta de las familias.

Convergencia en la tasa de cobertura
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Seccion 3

Galicia: ajuste fiscal

Aunque deuda y déficit se mantienen por debajo de la media, Galicia debe mantener los esfuerzos

por cumplir los objetivos de consolidacion fiscal.

Galicia: saldo no financiero (% PIB) CC.AA.:deuda viva 2T11 (% PIB regional)

Fuente: BBVAResearch a partir de MEH e INE Fuente: MEH, INE y BBVA Research
1,0 - 25,0
0,5 -
20,0
0,0 )
15,0
05
10,0
1,0 4
5,0
1,5 4
0.0 14 =
20 4 < = = 40 8200 E > « a J F Z <« O
’ < < X S z =
- . - - 5333850282285 28%%
- o ™ <
m Incremento 4T10-2T11
2010 2011

— - =0Objetivo =-1,3% Media de las CC.AA.
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Seccion 3

Galicia: financiacion autonomica

Financiacion relativa por habitante a
competencias homogéneas

Fuente: de la Fuente, A. (2001)

20 - Con el nuevo sistema Galicia mantiene la
/ financiacion relativa por habitante a

15 competencias homogéneas...
e
0 -
.. mientras que en otras regiones se observan
105 1 diferencias significativas

NS

~
N _A—,
,><7‘ La entrada del nuevo sistema de financiacion se

95 1 // ha producido en un aflo muy atipico desde el

punto de vista ciclico
90 T T T T T T T T T T T T T T 1 l l

100

-4 2 x = =2 - - [ —
< < o E 2 2 < |2| o = = : = g =
@ > 5 0 s < 9o < <« 0 g W @)

2002 — 2007 2009 sistema Nuevo
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Seccion 3

Galicia: financiacion autonomica

Financiacién a competencias homogéneas por
habitante ajustado a precios constantes de 2002

Fuente: de la Fuente, A. (2001)

10 La financiacion gallega ha oscilado en torno
a la media nacional durante la mayor parte del
108 - periodo analizado

106

Mejora en 2007 y 2008 por el menor impacto

104 1 relativo de la crisis
102-::::::5\;
100 Caida en 2009 por la reduccion del Fondo de

Suficiencia con el cambio de sistema

98

2002
2003
2004
2005
2006 -
2007
2008
2009
2010

devengo caja
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Seccion 3

Galicia: estancamiento regional a corto plazo

Contraccion del PIB en 472011 por la debilidad de la demanda externa, debida a la mayor

dependencia de los mercados espafnol y europeo

PIB de Galicia e IA-BBVA Encuesta de Actividad Econémica:
Fuente: INE, Datacomex, Min. De Trabajo, Datastream y BBVA Research

perspectivas para el siguiente trimestre
2,0

Fuente: BBVA Research

t13 o
»? '/\—1\ A Log ’ *
-2,0 |— A N {
40 K\ //N\"/\ | 03

\ / \ 0,2
-6,0 \ +-0,7
-8,0 ’Z + 1,2
-10,0 A7 . - .
M~~~ © B o DD PO o6 o - < — < Perspectivas para el proximo trimestre
222298222922 ITL T LT L LT L -56 48
T S 2@ & § £ @ 0§ £ @20 § £ @20 § & @ 0
e 23T g 28T g2PT g 2YT g=28T 60 56
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Seccion 3

Galicia: perspectivas

Factores que condicionan las diferencias de

crecimiento regional a corto plazo L
Fuente:B B VA Research Crecimiento del PIB (a/a)

Fuente: INE y BBVA Research
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Andalucia X X X X previsiones dependientes del entorno

economico en Europa y Espana
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