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Mensajes principales

1
O

El ciclo econémico global mejora v el crecimiento mundial mostrara una
aceleracion moderada en 2014-15 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 y un ajuste fiscal
mejor repartido a lo largo del tiempo

La economia canaria toco fondo en 2013 y ha iniciado su recuperacion, que
continuara en 2014 por encima de Espana, gracias a un mayor dinamismo del
sector exterior y a 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
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Principales mensajes

Contribuciones al crecimiento econémico global

(%)

Fuente: BBVA Research
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El ciclo economico global esta mejorando

Tension en mercados financieros
!)M- manUfaCturero. . Indicador de tensiones financieras de BBVA Research
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El ciclo econdmico global esta mejorando

El “forward guidance” de la FED y el margen de maniobra del
BCE anclaran las condiciones financieras globales

El tensionamiento financiero afecta a las economias

emergentes pero la diferenciacion seguira siendo notable

EE.UU.: la mejora de los datos y el acuerdo fiscal elevan la
prevision para 2014 y sesgan al alza las perspectivas

China: estimulos domésticos y demanda externa mantienen las
perspectivas de crecimiento

La zona del euro: mejora de las expectativas con un papel
creciente de la demanda interna
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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
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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) riesgos en la estrategia de salida de la Fed, (2) techo de deuda,
incertidumbre fiscal a el largo plazo, and (3) crecimiento potencial,
¢estancamiento secular?

UEM: (1) persistencia del riesgo soberano y fragmentacion financiera, (2)
proceso hacia la Unién Bancaria (AQR, MES, MER, etc.), (3) riesgo de deflacion o
de una inflacion muy baja, y (4) evolucién del rescate de Grecia y Portugal
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Por primera vez |os sesgos son 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
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Sesgos al alza:
1. Las exportaciones continuaran creciendo

Espafa: aportaciéon al crecimiento de las exportaciones

Fuente: BBVA Research a partir de INE

14.0 - Se espera que la recuperacion continte basada
en el aumento de las exportaciones
12,0 A
10,0 - La desaceleracion de las exportaciones es
temporal y revertira ante un escenario de
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El menor dinamismo de los paises emergentes
4,0 A se ha visto compensado por la recuperacion en

la UEM
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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
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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
5 - de la financiacion del BCE
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Sesgos al alza

Situacion Canarias. Abril 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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Sesgos al alza
6. Menor esfuerzo fiscal en 2014

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas

las ayudas al sector financiero

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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: 03 45 0.7 mantenido alrededor del 6,6% del PIB ...
61 0.0
4 |EA
5.8 q
2 1 Para 2014 se espera un esfuerzo fiscal menos
o intenso de lo previsto hace unos meses, lo que
“lelglolels]elesls]eslcls]e ayudara a la recuperacion
QI8 2| 8|28 &2 |R[8|&]|8%
2| 2l ol|l=|2lo|le| S ol=]| 2| o] =
O [ N O [t N DO [ N O IS N DO
glel2|3(e|2|8|&|2|83|2|2|8
g |4 g |4 g |4 g |4
2012 2013 @) 2014 (p) 2015 (p)

Pagina 16



BBVA | reseanc

Sesgos al alza
/. BEvolucion del mercado laboral

Espana: afiliacién media a la Seguridad Social

(Excluyendo cuidadores no profesionales, datos CVEC)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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s El proceso de creacion neta de empleo ha
’ comenzado antes de lo previsto, en parte
L 30 como resultado de la moderacion salarial
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Con instituciones laborales mas adecuadas al
inicio de la crisis se podria haber evitado la

destruccion de un millon de empleos

En 2014 se creara empleo por primera vez
desde el inicio de la crisis (+0,4%). En 2015, la
creacion de empleo se acelerara hasta el 1%
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2071 3: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Canarias y Espafa: cambios en la prevision de

crecimiento para 2013
(% ala)

Fuente: BBVA Research

Los principales indicadores de coyuntura

0.0 ' ' ' ' ' ' evolucionaron de menos a mas...
-0.2 A
4 ... propiciando una paulatina mejora de las
e previsiones del crecimiento en la regidon
-0.8 +

Canarias registro una caida del PIB del 0,4% en
1.0 1 2013, en linea con las previsiones de BBVA

Research
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2071 3: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

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

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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Tras el esfuerzo fiscal y la recesion europea a
finales de 2012 y principios de 2013, la
economia canaria recupera el pulso

El crecimiento volvié en la segunda parte de
2013...

... Y se proyecta hacia delante de acuerdo con
los ultimos datos
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2071 3: punto de inflexion y vuelta al crecimiento

Canarias: actividad econémica y expectativas

(Saldos de respuestas extremas)
Fuente: BBVA

80 7 La encuesta de BBVA en Canarias reflejo una
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20714 el inicio de la recuperacion

Canarias y Espafia: entrada de turistas en hoteles |. El soporte exterior: el turismo
(mar-10=100, CVEO)

recupera dinamismo (1)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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150 . Tras la ligera desaceleracion en 2012, el sector
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20714 el inicio de la recuperacion

Canaria: indices de rentabilidad del sector hotelero

©)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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|. El soporte exterior: el turismo
recupera dinamismo (ii)

La inestabilidad geopolitica de algunos paises
mediterraneos...

... disminuyo la competencia, permitiendo
mejoras en los indices de rentabilidad

A futuro deberian emprenderse politicas
encaminadas a disminuir los riesgos derivados
de la desaparicion de estos factores exdégenos
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20714 el inicio de la recuperacion

Canarias: saldo no financiero « ris) Il. Proceso de consolidacion fiscal
avanzado en Canarias

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

mar jun sep dic
o0 Cumpli6 con el objetivo de déficit en 2013
0,2 - (-1,2%)...
-0,4 A
0,6 - ... lo que le permitira un menor ajuste fiscal en
2014 y 2015
-0,8 i
-1,0 A

Tras Madrid y Pais Vasco es la tercera
4o autonomia con menor nivel de deuda publica
’ sobre el PIB (13,2%)
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20714 el inicio de la recuperacion

Canarias: evolucion de los indices de capacidad Il. Proceso de consolidacion fiscal

fiscal y de financiacion por habitante ajustado avanzado en Canarias

110 - Recuadro 4

1951 La financiacion por habitante ajustado en
100 4 Canarias experimenté una tendencia a la baja
95 - que se ha corregido parcialmente desde 2009
90 A
85 1 El régimen fiscal particular en Canarias ha
80 - permitido una menor presion sobre el

consumo

75 A
70 A
65 - En resumen, Canarias es una de las principales
o | beneficiarias de los mecanismos de
R —— redistribucion regional
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20714 el inicio de la recuperacion

Canarias y Espafa: Afiliacion media a la Seguridad IIl. La mejora de la afiliacion ha sido
Social &%, t/t, cVED

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social CO n Sta nte y CO ntl n U a d a

1,5 1
Los registros del mercado laboral evidenciaron
10 - un cambio de tendencia en 2013
[ ]
0,5 4

Los datos disponibles adelantan una senda

continuista de la expansion
0,0
0.5 7 Con todo, la tasa de desempleo (34%)
constituye un reto primordial para la economia
canaria
-1’0 4
-1’5 p
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Pagina 26



BBVA | reseanc

Situacion Canarias. Abril 2014

20714 el inicio de la recuperacion

Crecimiento del PIB por CC. AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Crecimiento en 2014

La economia Canaria retomara el crecimiento
en 2014 (+1,5%) y 2015 (+2,1%)

La menor intensidad del ajuste fiscal y el buen
desempeno del sector exterior ..

... seran los factores de apoyo para la
recuperacion
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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 espaiola: 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

3. Reformas con las que mejorar la productividad, el tamano de las empresas,
competitividad, aumentar el atractivo exterior de Espana al capital fisico,
humano y tecnoldgico

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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Retos para el futuro: convergencia (i)

Canarias: descomposicion del PIB per capita

(Espana=100)

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

120% - Canarias ha experimentado una divergencia en
términos de PIB per capita de manera casi
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Retos para el futuro: convergencia (ii)

PIB por ocupado y tasa de paro 012
Fuente: BBVA Research

40 -
Las reformas tienen efectos importantes sobre
el crecimiento potencial de una economia ...
35 A
. ... Y éste, sobre el tiempo necesario para
< recuperar los niveles de empleo anteriores a la
< crisis
525 .
) Asumiendo un crecimiento del 2,5% (y del
ke 0,6% de la productividad) se necesitarian 10
20 A anos para recuperar el nivel de empleo
regional pre-crisis
15 A
R? = 0,6615
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PIB por ocupado (Espafia= 100)
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Retos para el futuro: convergencia (iii)

indice de competitividad regional 2013
Fuente: BBVA Research a partir de Annoni y Dijkstra (2013)
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Mensajes principales

1
O

El ciclo econémico global mejora v el crecimiento mundial mostrara una
aceleracion moderada en 2014-15 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 y un ajuste fiscal
mejor repartido a lo largo del tiempo

La economia canaria toco fondo en 2013 y ha iniciado su recuperacion, que
continuara en 2014 por encima de Espana, gracias a un mayor dinamismo del
sector exterior y 10s 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
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