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Mensajes principales

© E! crecimiento mundial se acelerara en 2014 por una mayor contribucién de
los paises desarrollados aungue sigue habiendo riesgos a la baja

9 La economia espafola inicia un nuevo ciclo de moderado crecimiento,
apoyada por las exportaciones, la sustitucion de importaciones, la reduccion en las
tensiones financieras y un ajuste fiscal mejor repartido a o largo del tiempo

9 La economia de Cantabria toc6 fondo en el primer semestre del afno y podria
crecer a partir del ano que viene, pendiente de un mayor dinamismo del sector
exterior y l0s 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 conseguir la
convergencia europea
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Mejora en economias avanzadas
mientras se detiene el deterioro en emergentes

Global: PMIs manufactureros

Fuente: BBVA Research a partir de Markit Economics
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Diseno e implementacion de politicas: riesgos a la baja

Salida desordenada del
QE o falta de acuerdo
fiscal en EE.UU.

Tipos mas altos y aversion al riesgo

Ajuste en China
y otras EM Crisis del euro
Intensa desaceleraciéon como Falta de avances decisivos ﬁ
efecto colateral de los para fortalecer la union
dilemas de politicas bancaria y/o riesgos en los

economica en emergentes programas de rescate en
marcha
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Aceleracion de la actividad con riesgos a la baja

Crecimiento econémico (%)

Fuente: BBVA Research, Haver
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La economia espanola ha tocado fondo en 2013 ...

Espafa: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA
(% t/0)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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.. Y Se espera gue comienc.e. una recuperacién
en linea con los hechos estilizados de ciclos anteriores

Hechos estilizados

Variables que \/
anteceden al Crecimiento de las exportaciones
ciclo
Excedente bruto de explotacion \/
Inversion en maquinaria y equipo \/

Inflexion en 2013 y
crecimiento en 2014

= " Inflexién en 2013
Crecimiento del PIB crecimiento en 2014

Crecimiento del empleo Estabilizandose

Nuevas operaciones de crédito (flujo)

Variables

retardadas Crecimiento del stock de crédito Disminuyendo
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Mayor dinamismo de la inversion

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

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Mejora de los flujos de nuevas operaciones de credito

Espafa: nuevas operaciones y amortizaciones de

crédito al sector privado residente

(tendencia, millones de euros)
Fuente: BBVA Research a partir de BAE
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La consolidacion fiscal: menos esfuerzos a corto plazo

AA.PP.: descomposiciéon del déficit publico excluidas
las ayudas al sector financiero & ri)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
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Una ventana de oportunidad que hay gue aprovechar

La recuperacion econémica no esta asegurada, es muy sensible a las
tensiones financieras y a la intensidad de las reformas,
y persisten numerosos riesgos

Hay que trabajar para que la recuperacion sea una realidad, consolidando
de forma permanente la mejora de los mercados y no desaprovechar esta
oportunidad como ya ocurrio en el pasado

Europa debe avanzar hacia una UEM mas genuina. Son fundamentales los
avances en la union bancaria, que se deben llevar a cabo en los préximos
trimestres y las politicas para impulsar el crecimiento

Espaia debe redoblar sus esfuerzos en los ajustes en marcha y en las
reformas estructurales necesarias para reducir el desempleo, y aumentar
su competitividad y su capacidad de atraer inversiones extranjeras
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207 3: Cantabria se acerca a la salida de la recesion

Indicador de Actividad: MICA-BBVA Cantabria %)

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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MICA-BBVA Cantabria, ...

... sefalan que estaria ya cerca de lograr un
crecimiento positivo del PIB.

Pero Cantabria muestra un retraso frente al
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207 3: Cantabria se acerca a la salida de la recesion

Cantabria: actividad econémica y expectativas

(Saldos de respuestas extremas)
Fuente: BBVA
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20714 el inicio de la recuperacion

Exportaciones de bienes reales

(mar0g=100;cvec) |. El soporte exterior: exportaciones de
150 bienes (1)
0 Caida de las exportaciones de bienes desde el
140 1 2T12, ligada a una recesién europea con mayor
impacto en Cantabria ...
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20714 el inicio de la recuperacion

Contribuciones al crecimiento de las exportaciones |. El soporte exterior: exportaciones de
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20714 el inicio de la recuperacion

Cantabria: exportaciones de los principales bienes |. El soporte exterior: exportaciones de
(mar-08=100, CVEC, nominales) .
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex b | e n eS (l | D
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20714 el inicio de la recuperacion

Cantabria: Entradas de viajeros y pernoctaciones |. El soporte exterior: el turismo ante el
(mar-2008=100; CVEC)

reto de recuperar el dinamismo (1)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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%0 viajeros, por el mayor ajuste de los precios.
85
Con todo, siguen siendo necesarios esfuerzos,
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20714 el inicio de la recuperacion

Variables del sector inmobiliario 2012 respecto al
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construccion

Cantabria M Espanfa

Pagina 22



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Cantabria, 3 de diciembre 2013

20714 el inicio de la recuperacion

Cantabria y Espana: Gasto real autonémico por

habitante ajustado Il. Menor efecto de |os ajustes en
Faene .o’ Faene marcha: consolidacion fiscal (1)
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20714: el inicio de la recuperacion

Cantabria: capacidad/necesidad de financiacion (% || Efecto de los ajustes en marcha:
del PIB regional) consolidacion fiscal (1)

5 Durante 2013 se mantiene el esfuerzo en
0.0 S . | | reduccién del déficit
0.5 1 \
1,0 1 ... lo que facilitara cumplir con el objetivo este
afno (-1,1%)
-1’5 4
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| El cumplimiento del objetivo en 2013 reducira
2.5 las necesidades de ajuste en 2014
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20714 el inicio de la recuperacion

Espafa: crecimiento del PIB por CC.AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Cambio en el ISD entre 2008 y 2012
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Retos para el futuro (1): correccion de desequilibrios

Indicador Sintético de Desequilibrios (ISD) por CC. AA.

Fuente: BBVA Research
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El Indicador Sintético de Desequilibrios,
mostraba que Cantabria era una de las
comunidades mejor posicionadas en 2008

Desde entonces, Cantabria ha sido una de las
regiones con una correccion menor de sus
desequilibrios

Es necesario continuar con los esfuerzos para
garantizar un crecimiento sostenido
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Retos para el futuro (I1): productividad y desempleo

PIB por ocupado y tasa de paro, 2012

Fuente: BBVA Research
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Las reformas tienen efectos importantes sobre

el crecimiento potencial de una economia ...
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.. Y éste, sobre el tiempo necesario para

N
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recuperar los niveles de empleo anteriores a la
crisis

N
o

Tasa de paro (%)

Con un crecimiento potencial del PIB del 2,5%
(0,6% para la productividad) hasta 2025 no se

recuperaria el nivel de empleo de 2007
15 1

En ausencia de estas reformas, el crecimiento
10 - - - ! potencial y la creacion de empleo seran mas
80 20 f0 110 120 reducidos y la recuperacion lenta
PIB por ocupado (Espafia=100)
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Retos para el futuro (): la convergencia europea

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