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Mensajes principales

1
O

El ciclo econémico global mejora v el crecimiento mundial mostrara una
aceleracion moderada en 2014 y 2015 gracias a las economias desarrolladas

Por primera vez desde el inicio de la crisis, los posibles sesgos sobre las
previsiones de la economia espainola son al alza. La recuperacion se apoya en
las exportaciones, la sustitucion de importaciones, la reduccion en las tensiones
financieras, la recuperacion de las nuevas operaciones de credito, un ajuste fiscal
mas gradual y la creacion neta de empleo antes de lo previsto

La economia gallega toco fondo en 2013 y ha iniciado su recuperacion, que
continuara en 2014 y 2015, gracias a un mayor dinamismo del sector exterior vy
los avances en la correccion de los desequilibrios internos

La recuperacion sigue estando supeditada a varios factores, entre los que
destaca el proceso de reformas estructurales que sera clave para avanzar en la
convergencia con 1as regiones europeas mas avanzadas
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Contribuciones al crecimiento econémico global

(%)

Fuente: BBVA Research
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La expansion global seguira en 2014-15, con
una contrlbuaon’creuente de las economias
mas avanzadas

Los riesgos se equilibran con sesgos al alza en
EE.UU. Los riesgos a la baja permanecen

Los riesgos a la baja permanecen: salida del
QE de la FED, vulnerabilidades de algunas
economias emergentes, y la eurozona

Pagina 4



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Galicia. Marzo 2014

El ciclo economico global esta mejorando ...

Tension en mercados financieros
!)M- manUfaCturero. . Indicador de tensiones financieras de BBVA Research
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.. Con algunas incertidumbres importantes para 2014

Mundo: (1) riesgo de desaceleracion brusca en algunos paises y su capacidad
para reequilibrar su patréon de crecimiento (p.e., China), (2) efectos en flujos de
capitales y condiciones financieras de la politica de la Fed, y (3) geopolitica

EE.UU.: (1) techo de deuda, incertidumbre fiscal a el largo plazo, (2) riesgos en

la estrategia de salida de la Fed, y (3) crecimiento potencial, iestancamiento
secular?

UEM: (1) persistencia del riesgo soberano y fragmentacion financiera, (2)
proceso hacia la Unién Bancaria (AQR, MES, MER, etc.), (3) ¢iriesgo de deflacion
o de una inflacion muy baja?, y (4) evolucién del rescate de Grecia y Portugal

Espafa: entorno politico, alcance de las reformas estructurales, crecimiento
potencial, consolidacion fiscal y finalizacién del proceso de reestructuracion
bancaria
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EXpansion economica con diversidad de ritmos v riesgos

Crecimiento econémico
(% ala)

Fuente: BBVA Research y FMI
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El ciclo de crecim’iento se fortalece, sobre todo
en las economias avanzadas y en algunas
emergentes

El escenario base requiere que los
responsables de las politicas economicas
hagan frente a vulnerabilidades como ...

... menores estimulos monetarios en EE.UU.,
union bancaria, riesgo de deflacion en UEM y
vulnerabilidades en las economias emergentes

Pagina 7



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Galicia. Marzo 2014

INndice

Seccion 1

Economia mundial: una aceleracion gradual apoyada por las economias desarrolladas

Seccién 2

Espafna: sesgos al alza por primera vez desde el inicio de la
crisis

Seccion 3

La economia gallega toco fondo en 2013 y retoma el crecimiento en 2014

Pagina 8



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Galicia. Marzo 2014

Espana confirma la recuperacion con sesgos al alza ..

Espafa: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA*

(% t/t;*48,5% de la informacion disponible)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

10 1 Tras tres afnos en recesion la demanda
domeéstica volvio a contribuir positivamente al

05 i crecimiento en el segundo semestre de 2013 ...
0.0 .. como consecuencia de la solidez de las
05 exportaciones, una mayor sustitucion de
B importaciones, una politica fiscal menos
o contractiva y el impacto de las reformas.
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.. a pesar de la incertidumbre del deficit de 2013

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas

las ayudas al sector financiero

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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Sesgos al alza:
1. Las exportaciones continuaran creciendo

Espafa: crecimiento y composicion de las
exportaciones de bienes por grandes areas geograficas

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

12 - - 60 Se espera que la recuperacion continte basada
en el aumento de las exportaciones
6 A ) - 50
0 - 40 La desaceleracion de las exportaciones es
temporal y revertira ante un escenario de
6 - | 30 mayor crecimiento mundial
12 - - 20 . . ,
El menor dinamismo de los paises emergentes
se ha visto compensado por la recuperacion en
18 1 ® F 10 la UEM
-24 - L 0

UEM EAGLEs

Crecimiento nominal, % a/a promedio 1T13 (izqda.)
Crecimiento nominal, % a/a promedio 4T13 (izqda.)

® Participacion sobre las exportaciones totales en 2013 (%, dcha.)
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Sesgos al alza
2. Aumento del ahorro vy de la rigueza financiera

Espaia: riqueza financiera neta real de los hogares

(Deflactada por el deflactor del consumo privado. Datos CVEC)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE

1000 - 1123713, El aumento del ahorro de empresas y familias
D ha sido una condicién necesaria en las
e recuperaciones espanolas,...
900 +
.., que ha facilitado el proceso de
desapalancamiento y la mejora de la situacion
800 A financiera del sector privado, ...
700 1 ..., |0 que junto con la estabilizacion y mejora
del valor de la riqueza, ha propiciado un
aumento del consumo y la inversion.
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Riqueza financiera neta real (miles de millones de €)
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Sesgos al alza
3. Mayor certidumbre y menores tensiones financieras

Espafa: tipo de interés del bono a 10 afos

(Diferencia respecto a prevision de noviembre de 2013 en pb)
Fuente: BBVA Research

0 | | La mejor percepcion exterior de la economia
espafola ha permitido reducir la dependencia
> de la financiacion del BCE

-10

15 - Las menores tensiones financieras se
transmiten a la economia con un retraso de
20 - entre 6 a 9 meses

_25 i

_Un descenso permanente de 100 pb en los
30 7 tipos de interés del soberano implica hasta un
punto mas de crecimiento para la economia

-35
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2014 2015
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Sesgos al alza

Situacion Galicia. Marzo 2014

4. Mayor dinamismo de la inversion

Espafa: exportaciones e inversion en equipo y
maquinaria (2008=100)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La recuperacion que se espera en la UEM y la
continuidad del crecimiento de las
exportaciones ...

... deberian traducirse en un aumento de la
inversion del sector privado

De hecho, la inversion en maquinaria y equipo
habria crecido un 6,3% hasta el 4T13
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Sesgos al alza
5. Mejoran los flujos de nuevas operaciones de credito

Espafia: nuevas operaciones de préstamo y crédito
a hogares, ISFLSH y sociedades no financieras
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espaia (Feb. 2014)
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Se observa ya un punto de inflexion y una
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se consolidara en 1514
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Sesgos al alza
6. BEvolucion del mercado laboral

Espana: empleo EPA

(Variacion del promedio anual en %)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

1.5 1 El proceso de creacion neta de empleo ha
104 !0 comenzado antes de lo previsto, en parte
04 como resultado de la moderacion salarial
0.5 1 ’
0.0 -+
o Con instituciones laborales mas adecuadas al
' inicio de la crisis se podria haber evitado la
1.0 - destruccion de un millon de empleos
-1.5 1
-2.0 A z .
En 2014 se creara empleo por primera vez
2.5 1 desde el inicio de la crisis
-3.0 A
-3.1
-3.5 -
2013 2014 2015
Situacién Espana 4T13 m Situacion Espafa 1T14
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2071 3: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Indicador de Actividad: MICA-BBVA Galicia
(% t/D)

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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Tras el esfuerzo fiscal y la recesion en Europa y

en Espana, la economia gallega recupera el
pulso

El crecimiento volvié en la segunda parte de

2013...

... Y se habria acelerando durante los ultimos 6
meses, como lo reflejan diversos indicadores.
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2071 3: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Galicia: actividad econémica y expectativas

(Saldos de respuestas extremas)
Fuente: BBVA
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ACTIVIDAD

La encuesta de BBVA en Galicia reflejé un

d

constante tendencia de menor deterioro de la

actividad durante 2013

El saldo de respuestas extremas de actividad

mejora por cuarto trimestre consecutivo

Las perspectivas para el 1T14 son consistentes

con un entorno de moderada expansion
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20714 el inicio de la recuperacion

Exportaciones de bienes reales

(mar-08=100; CVE) |. Las exportaciones de bienes (1)
145 - Las exportaciones de bienes gallegas se situan

ya un 35% por encima de las observadas en
135 - @ mar-08 ...

125 A

... impulsadas por las ganancias de
115 | competitividad-precio y una mayor
diversificacion geografica

105 -
95 - El impacto en la actividad es importante dado
su peso en el PIB regional (36%, vs. 25% en
85 1 Espafa, estimado para 2013).
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20714 el inicio de la recuperacion

CC. AA.: crecimiento medio anual de las |. Las exportaciones de bienes (I1):
exportaciones de bienes debido a la diversificacion
(2009-2012) Recuadro |
(%, Espafa: media ponderada) N q 3
Fuente: BBVA Research El crecimiento de las exportaciones se explica
20 - por ganancias de competitividad, pero sobre
todo, por la diversificacion de mercados
15 1@ ®
En promedio, 3/4 del crecimiento de las
o 1 o exportaciones durante la crisis se explica por la
1 ° diversificacion geografica y de productos
o
5 e, .
feee En Galicia, la diversificacion ha evitado que el
Reo PIB per capita regional se haya contraido un
0 - T—T— .r 28% mas en la crisis
.5 4
—l—l—l<|—C_)0->—|§>I—DI—I— x Z
o382 3%3252225
Div. Por destino mDiv. Por producto @®Efecto conjunto
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20714 el inicio de la recuperacion

Entrada de turistas:

total de viajeros entrados en hoteles |. El soporte exterior: el turismo
(t/t; %, CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

recupera dinamismo
6 -

4 .

N

\ 4 | | | La recuperacion del turismo nacional permitio
\/ o una buen comportamiento en 2013

Tras la caida de 2012, el sector turistico vuelve
a crecer en 2013

Perspectivas de crecimiento pese a las caidas
. de 4T13 y 1T14, por recuperacion demanda
interna de Espafa y mejor entorno europeo
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20714 el inicio de la recuperacion

Galicia: saldo no financiero (% PIB) . Proceso de consolidacion fiscal
avanzado en Galicia

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

0,0 . .
0,2 1 La Xunta de Galicia previsiblemente habria
cumplido con el objetivo de déficit también en
0.4 1 2013 (-1,2% del PIB)...
-0,6 A
-0,8 A cre s . .
ermitira un menor ajuste fiscal en
1,0 1 5 que en anos anteriores y ...
-1,2 -
-1,4 A .
.. frente a otras comunidades en las que el
1.6 1 sector publico aun debera restar crecimiento
.1,8 4
mar jun sep dic

2012 ——2013 ==Objetivo 2013
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20714 el inicio de la recuperacion

Galicia: evolucion de los indices de capacidad fiscal
y de financiacion por habitante ajustado

Fuente: Angel de la Fuente
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——Capacidad fiscal ——Financiaciéon

Il. La financiacion autonomica

_Galicia ha contado tradicionalmente con una
financiacion por habitante ajustado en la media
o ligeramente por encima

Ademas, el indice de capacidad fiscal relativa
ha tenido un comportamiento muy positivo
desde 2006

Los mecanismos de redistribucion del sistema
le han aportado entre 20 y 25 pp en términos
de financiacion relativa
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20714 el inicio de la recuperacion

Galicia y Espafia: Afiliacion media a la Seguridad Social IIl. La mejora de la afiliacion ha sido
(%, t/t, CVEO) .
Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social CO nSta nte y CO ntl n u ad a
0’8 7 opge o r . . . .
06 - o La afiliacion inicia 2014 registrando tasas de
’ crecimiento por primera vez en mas de 5 afos,
0,4 pero presenta una brecha con Espana
0.2 | / .
0 AMANS .
Se plantea la posibilidad de una salida de
0.2 1 recesion con mayor crecimiento de la
0.4 - productividad que en el resto de Espana
_0,6 -
0,8 1 Pese a que los datos de ocupados en la EPA
g reflejan caidas importantes, la afiliacion
muestra una correlacion mas potente con el
1.2 1 PIB
-1,4 -
eeeg2cc ooy g
£ a b L a v L oAb s soa o ¥
=—=Fspafia =—Galicia =
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20714 el inicio de la recuperacion

Galicia y Espaia: determinantes del crecimiento del
PIB tras recesion*

*Se incluye el periodo 1991-1992 por ser 1990 ano de recesion en Galicia, aungue no en Espafia

V. El crecimiento de la productividad

6 -

5 4

4 .

Las tres ultimas etapas de crecimiento tras
recesion en Galicia han estado basadas en
fuertes incrementos de productividad...

... Y una salida algo mas tardia del empleo.

Detras de este modelo de recuperacion se
encuentra un fuerte proceso de convergencia
en productividad a la media espafola

Gal | Esp Gal | Esp Gal | Esp
1987-1989 1991-1992 1994-1999

B AOcupados ®AProductividad ®APIB
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20714 el inicio de la recuperacion

Galicia: descomposicion del PIB per capita
(Espana=100)

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
120% A

110% -
100% A
90% -
80% 1

70% A

60%
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V. EI crecimiento de la productividad

Galicia ha experimentado desde 1990 un
fuerte crecimiento de la productividad...

... lo que ha permitido un proceso de
convergencia en PIB pc con la media de
Espana desde el afio 2000

La evolucion del componente demografico, la
convergencia de la tasa de actividad y la
participacion de la ocupacion, retos a futuro
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20714 el inicio de la recuperacion

Crecimiento del PIB por CC. AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

2.8 La economia de Galicia retomara el
e | crecimiento en 2014 (+1,5%) y 2015 (+2,6%)
2.4 - CLM MAD
Sy RIO La menor intensidad del ajuste fiscal, el buen
w7 MUR CAN desempenfio del sector exterior, del empleo y
2 20 Ra NAY de la productividad ...
5 ¢
2 1,81 ESP CYL
.5 CNT [AND z
E 16 AT ... seran los factores de apoyo para la
0 PVAS BAL recuperacion
S 4. VAL
1,2 4 AST
1,0 T T T T T T T T 1

00 0,2 04 06 08 10 1,2 14 16 1.8

Crecimiento en 2014
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La necesidad de profundizar el proceso reformador

1. Continuar con el proceso de desapalancamiento y mejora de la financiacion
de la economia espanola: finalizacion de la reestructuracion del sector
financiero y atraer inversion extranjera directa

2. Reforma de las AA.PP., consolidacion fiscal y sostenibilidad a largo plazo de
las finanzas publicas, con un sistema fiscal eficiente que incentive
el crecimiento y la creacion de empleo -> informe del Comité de Expertos

3. Reformas con las que mejorar la productividad, el tamafio de las empresas,
competitividad, aumentar el atractivo exterior de Espafa al capital fisico,
humano y tecnolégico

4. Profundizar las reformas que mejoren la eficacia de las politicas activas de
empleo, reduzcan la dualidad en el mercado laboral y mejoren su
funcionamiento -> mas empleo y de mayor calidad
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Tasa de paro
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Retos para el futuro: productividad y desempleo

PIB por ocupado y tasa de paro (2012)

Fuente: BBVA Research
40 -

Las reformas tienen efectos importantes sobre

- AND el crecimiento potencial de una economia ...
] EXT CAN

30 ...y éste, sobre el tiempo necesario para

recuperar los niveles de empleo anteriores a la

Crisis

N
o1
1

Con un crecimiento potencial del 2,5% (y del

0,6% de la productividad) se necesitarian 9

anos para recuperar el empleo regional pre-
crisis

N
o
1

PVA

R? = 0,6435

10 T T T T 1
45.000 50.000 55.000 60.000 65.000 70.000

PIB por ocupado (Euros)
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Retos para el futuro: convergencia

indice de competitividad regional 2013
Fuente: BBVA Research a partir de Annoni y Dijkstra (2013)
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La educacion, la inversion en |+D+i o el

desarrollo de empresas tecnoldgicas tienen

una fuerte relacién con el PIB potencial

Galicia debe redoblar sus esfuerzos para

mejorar su posicion en estos indicadores

~ La implementacion de reformas en estos
ambitos sera fundamental para garantizar una

convergencia en PIB y renta con éstas

Pagina 31



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Galicia. Marzo 2014

Mensajes principales

1
O

El ciclo econémico global mejora v el crecimiento mundial mostrara una
aceleracion moderada en 2014 y 2015 gracias a las economias desarrolladas

Por primera vez desde el inicio de la crisis, los posibles sesgos sobre las
previsiones de la economia espainola son al alza. La recuperacion se apoya en
las exportaciones, la sustitucion de importaciones, la reduccion en las tensiones
financieras, la recuperacion de las nuevas operaciones de credito, un ajuste fiscal
mas gradual y la creacion neta de empleo antes de lo previsto

La economia gallega toco fondo en 2013 y ha iniciado su recuperacion, que
continuara en 2014 y 2015, gracias a un mayor dinamismo del sector exterior vy
los avances en la correccion de los desequilibrios internos

La recuperacion sigue estando supeditada a varios factores, entre los que
destaca el proceso de reformas estructurales que sera clave para avanzar en la
convergencia con 1as regiones europeas mas avanzadas
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