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Mensajes principales

2/

El ciclo econémico global mejora aunque el crecimiento no se acelera como se
esperaba. Se despejan algunas incertidumbres de politica econémica pero
continla habiendo riesgos, aungue no de naturaleza sistemica.

En Espaia se confirman los sesgos al alza en el crecimiento, que estara por
encima del 1% en 2014. Se resuelven positivamente incertidumbres como |as

asociadas a la desaceleracion en el crecimiento de las exportaciones o el
cumplimiento del objetivo de déficit publico y su impacto sobre el PIB.

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

Las reformas estan teniendo un efecto positivo sobre la economia. Sin
embargo, el esfuerzo puede y debe ser mayor para intensificar la recuperacion.

Pagina 2



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Castilla y Ledn. Mayo 2014

INndice

Seccion 1

Economia mundial: se mantiene la recuperacion, aunque no se acelera

Seccion 2
Espafia: se confirman los sesgos al alza

Seccion 3
Castilla y Ledn vuelve al crecimiento

Seccion 4
El compromiso con las reformas, clave para consolidar la mejora en los mercados y aumentar el crecimiento

potencial

Pagina 3



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Castilla y Ledn. Mayo 2014

La economia mundial crece por encima del 3%

Crecimiento del PIB mundial

(% t/t, Basado en BBVA-GAIN)
Fuente: BBVA Research

1.2 A

El crecimiento mundial se mantiene en un
robusto 0,8% en tasa trimestral en la primera

101 mitad del afno

Aunque mejoran las condiciones financieras en
las economias emergentes, el PIB mundial no

se esta acelerando

El mayor crecimiento en las economias
desarrolladas compensa en parte la
desaceleracion de las economias emergentes

3T-13

Observado Estimado
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El ciclo econdmico global esta mejorando

EE.UU.: crecimiento en linea con lo previsto (2,5%).
La FED concluira el “tapering” a finales de 2014 y comenzara a
aumentar los tipos de interés en la segunda mitad de 2015

La normalizacion monetaria en EE.UU. es un evento de
_impacto global en los mercados financieros, pero la
diferenciacion entre paises emergentes seguira siendo notable

China: revision a la baja del crecimiento (7,2%) por la
moderacion reciente y el cambio de objetivo de la politica
econémica, aunque con margen de maniobra

La Unién Bancaria debe apoyar la recuperacion del crédito.
La fortaleza del euro y una inflacion "demasiado baja durante
demasiado tiempo” son un lastre para la recuperacion
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EN resumen: continua el Crecimiento mundial con 13
normalizacion monetaria a la vista

La expansién global continuara
con China creciendo menos pero
sin riesgos inmediatos de un ajuste
brusco

Eventos de importancia global son
el endurecimiento de la politica
monetaria de la FED, que se
separara mas de la politica
monetaria europea, y ajustes
(adicionales) en el crecimiento de
China, que tendrian en todo caso
un impacto heterogéneo en EM

6 -

5 4

Crecimiento del PIB mundial
(%)

Fuente: BBVA Research

4,0

2008 2009 2010 2011

B Economias Desarrolladas

2012 2013 (e)2014 (p)2015 (p)

Economias Emergentes
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La economia espanola acelera su recuperacion

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

Fuente: BBVA Research a partir de INE

1.5 H

- 1,5
La economia enlaza ya 3 trimestres
consecutivos de crecimiento, que se acentua
10 r 10 en el 1714 (0,4% t/v), ..
0,5 - - 0,5
... por mejores fundamentos, necesidad de un
00 00 _menor esfuerzo fiscal, reduccion de algunas
’ T T ’ incertidumbres y sustitucion de importaciones
-0,5 - - -0,5
Si el inicio favorable del 2T13 se consolida en
1.0 L 10 los proximos meses, el crecimiento se
aceleraria de nuevo
-1,5 - - -1,5
NN DNDO OO0~ ANNNNOMOMHM”MIT G
PR T LT T T LT LT LT IR LY
EQLl5c ol calscalsgcals<
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Algunas incertidumbres se han resuelto positivamente:
1. Las exportaciones contintian creciendo

Espafa: crecimiento de las exportaciones de bienes y

servicios

Fuente: BBVA Research a partir de _INE

14 1 La desaceleracion de las exportaciones de
bienes a finales de 2013 parece haber sido

12 - temporal

10 “

Las exportaciones de servicios siguen
creciendo, aunque a un ritmo mas modesto
que en 2013

6 -

4 - Con la mejora de las perspectivas globales
continuara el crecimiento de las exportaciones

2 I durante los proximos meses

O Ll Ll Ll Ll Ll

2010 2011 2012 2013 2014 2015
(p) (p)
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Algunas incertidumbres se han resuelto positivamente:
2. Mayor dinamismo de la inversion

Espafia: inversion en maquinaria y equipo (M&E)
(Ratios reales a precios de 2008)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

10 -

Mientras que en Europa la inversion en M&E ha
crecido un 8,3% desde que tocara fondo en
9 A 2T09, en Espana lo ha hecho un 17.6%

Hoy representa ya el 45% de la inversion total
y mas del 8% de la demanda interna real
(maximo historico) ...

... lo que es consistente con el cambio de
modelo productivo orientado hacia el sector

5 exterior
4 T T T T T T T T

- M 1NN O - M 1NN - M ;LN QO - M 10

@D DD PP OO OO QT

TS 5T ot T oo o oo T oo o m

% del PIB

—% de la demanda nacional
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Algunas incertidumbres se han resuelto positivamente:
3. Menores tensiones financieras

Espafa: tipo de interés del bono a 10 afos

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

0

La mejor percepcion exterior ha reducido la
dependencia del BCE y mejorado el acceso de

20 - grandes empresas a mercados mayoristas

40 1 Las menores tensiones financieras se

transmiten a la economia con un retraso de

entre 6 a 9 meses

-60 -

80 - _Un descenso permanente de 100 pb en los

tipos de interés del soberano implica hasta un
punto mas de crecimiento para la economia

-100 -

-120 -
2014 2015
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Algunas incertidumbres se han resuelto positivamente:
4. Mejoran los flujos de nuevas operaciones de credito

Espafia: nuevas operaciones crédito minorista
(% ala)

Fuente: BBVA Research a partir de BdE

25% 1 , ~ .
> La economia esparola esta atravesando un
proceso ineludible de reduccion de su

15% - endeudamiento ...

5%l

... que es compatible con la provision de crédito
para proyectos solventes

_5% 4

-15% A

Variacioén interanual %

Se observa ya un punto de inflexion y una
mejora de los flujos de crédito a hogares y
PYMES, que se consolidara en 1514

-25% A

- - = ™ ™ ™ ™ —
|||||||||||||||||||||

—— Observado ——Tendencia
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Algunas incertidumbres se han resuelto positivamente:
5. Aumento del PIB y cumplimiento de objetivos fiscales

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas
las ayudas al sector financiero

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP
14 - El esfuerzo fiscal realizado al final de 2013 y la
recuperacion incrementan significativamente la
12 1 probabilidad de cumplimiento en 2014,...
10 |
87 ..., aunque con dudas sobre la respuesta de los
6 - 02 ingresos publicos al crecimiento economico y
0,4 (3 g —— el impacto de la reforma de las CC.LL.,...
4 e Y,
5,8
5 - 5,1
o adegjgs de la aefcl)rma tributaria y las
- = = = = medidas que de los presupuestos
o c | N © < | ™ o | & | = | 5| wv
slel2|la|lz|2|a]lzle|a|al2|s de las AA.PP. en 2015
= 2 o] = S o = S o] = S o] =
28|52 |C8|5|2|C8|5|2|8|5]2
glel2|8&|&|2(&|2|2|8|2|2|8
s s
2012 2013 2014 2015
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Aunqgue persisten algunas incertidumbres

Espana: productividad del trabajo y empleo

(Inicio de la recuperacion =100)
Fuente: BBVA Research

104 A \
roductividad 1. Respuesta del empleo al crecimiento: ¢cual

L} sera el comportamiento de la productividad
8 103 - aparente del factor trabajo en la recuperacion?
S
3
5 102 - " . . :
° Vs 2. El consumo privado esta creciendo por
5 empleo encima de lo que explican sus fundamentos
g 101 -
=
S
2 100 - 3. Los precios de las exportaciones han
3 compensado la apreciacion del tipo de cambio.
& ¢Pueden seguir aguantando las exportaciones?

99 T T T T ]

99 100 101 102 103 104
Puestos de trabajo ETC
—#— Desde 1794 = 100 =@ - Desde 3T13 = 100 (p)
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Castilla y Ledn: recesion en 2013, mayor de la prevista

Castilla y Ledn y Espaiia: PIB por persona en edad
de trabajar (2008=100)

Fuente: BBVA Research e INE

1049 El PIB regional cayd en 2013 un -2,1%, frente a
s - una prevision de BBVA Research de -1,3%
100 -~
Se acumula un segundo afno de contraccion
98 | tras la caida del PIB en 2012 ...
96 -

... a pesar de eso, la caida del PIB por persona
94 - en edad de trabajar es menor en Castilla y Leén
(-2,4%) que en Espaia (-6,6%) desde 2008

92 -

90 T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

—Castilla y Ledn — Espanfa
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Caida mayor del PIB en 2013 por:
1. Recuperacion tardia de las exportaciones

Exportaciones reales

(mar-08=100, CVEQ)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

130,0 1
o
[
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Situacion Castilla y Ledn. Mayo 2014

|. Debilidad inicial del sector exterior

Tras la caida de 2012, las exportaciones de
Castilla y Ledbn mostraron un peor
comportamiento en 1513...

... lo que genero cierto retraso en la
recuperacion de la region

En los ultimos trimestres se recupera el
dinamismo diferencial en las exportaciones
(+6,0% en 2513 vs 1513; Espaia: -0,5%)
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Caida mayor del PIB en 2013 por:
2. Fuerte ajuste en la industria

indice de Produccién Industrial (t/t. %; CVEC)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y INE

8 -

II. Ajuste en la Industria

. El sector industrial en Castilla y Leén, un 20%
° del PIB regional, arrancé el afio en fuerte

4 recesion ...

N h A

. ° .. Yy redujo su VAB un 5,2% en 2013,
/I T T T T T T T T T 1 T I\ T

explicando la mitad de la caida del PIB

La recuperacion del sector en los primeros
. meses del ano apoyan las perspectivas de
recuperacion en 2014

— — — — — — — — — — — — — — — —
] ' 1 '

——Espafia — Castilla y Ledn
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2074: el inicio de la re

Indicador de Actividad: MICA-BBVA Castilla y
(% t/t)

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales

Situacion Castilla y Ledn. Mayo 2014

cuperacion

Ledn

Tras el esfuerzo fiscal y la recesion europea de

1,0 -
2012 y principios de 2013, la economia
o castellano y leonesa recupero el pulso
| \ /(\ a
0,0 \I T T T T T T T Im T T T T T T T T /I T T 1 3 . o 7
El crecimiento volvio en la segunda parte de
2013...
.0,5 4
-1,0 1 T
... Y parece estar estabilizandose alrededor del
0,4% t/t en el primer semestre del afo
-1,5 1
.2,0 .
VOVDONANNOOOO =~ ANNNNMOMOMOZTD
PR R R R R R T LN T LSS T LT T LT T T
SEalgcalsEcalscalscalscalg<
e23ocg2ioglfoc2Pogc2FogIoT T
55
E o—
—CYL —ESP
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Crecimiento del PIB en t (t/t, %)
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20714 el inicio de la recuperacion

Castilla y Leén: Encuesta BBVA de actividad econémica
y crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA Encuesta BB\/A de ACtl\/ldad ECOHOmK:a
0.6 : | en Castilla y Ledn (Recuadro 1)
mar-14 un-14
o4 il La encuesta de BBVA en Castilla y Ledn
también reflejé una clara mejoria de la
0.2 / actividad durante 2013
0.0 seWB
Las perspectivas de los encuestados para el
-0,2 I siguiente trimestre parecen ser un buen
un13 predictor del PIB espanol y castellano y leonés
-0,4 dic-11 ¢ 1
mar612
0.6 — 1> 1 BBVA aporta un nuevo instrumento de
12 o medicion de la actividad econdmica, simple,
08 @ sep-12 i agil y adelantado a las estadisticas oficiales
jun-12
-1,0 -
-80 -60 -40 -20 0 20 40

Perspectiva en t-1 para t
(saldo de respuestas extremas, %)
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20714 el inicio de la recuperacion

Castilla y Ledn: exportaciones por sectores %)

Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex /I X E| Soporte exterlor |a dl\/ersnclca(]én

70 de las exportaciones

601 Castilla y Leon ha pasado de exportar el 60%
en automoviles a tener un sector exterior mas

50 1 diversificado por productos y por destinos

40 A

La diversificacion de las exportaciones
castellano y leonesas explica un 15,6% de

20 | incremento de las exportaciones
10 A
.. I ' R ' ' ' Ceem W Sin el proceso diversificador, el PIB per capita

30 A

se habria reducido en un 28% mas

ipo

Alimentos

P. Energéticos

M. Primas

Semimanufacturas
B. Equ

Automovil

B. Cons. Duradero

manuf. Consumo

Otras

1995 ®2013
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20714 el inicio de la recuperacion

indice sintético de desequilibrios por CC.AA.

Fuente: BBVA Research

2. Menores desequilibrios

La ligera ventaja en términos de desequilibrios
antes de la crisis se mantiene en 2013

Esto supone una menor restriccion para el
crecimiento

ISD en 2013

Mejoras relativas en el desapalancamiento, la
accesibilidad a la vivienda o en el PIB pc han
beneficiado a la region

ISD en 2008
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20714 el inicio de la recuperacion

Castilla y Leén y Espaiia: matriculaciones de automaviles
(@a/a; %; CVEQ)

Fuente: BBVA Research a partir de Direccion General de Trafico 3 MenOr |ncert|dumbre
40 A
30 - ] La mejora en los mercados financieros de
capital y la reduccion de las incertidumbres ...
20 A
10 F
N o ... ha dado lugar a una mejora del gasto,
particularmente de bienes de consumo
10 - duradero,...
-20 u
-30 1 ... que se apoya en mejores perspectivas de
40 - la riqueza financiera, la renta, y la
. implementacion de estimulos publicos.
-60 -
N s s Y
£ £ a O £ £ a v 5 £ a v 5 «
e 2 § - g 2 § v g 2 § ©v g
El
==FEspafia =Castilla y Ledn

Pagina 23



BBVA | reseanc

Situacion Castilla y Ledn. Mayo 2014

20714 el inicio de la recuperacion

Castilla y Ledn y Espaiia: Afiliacion media a la
Seguridad Social % t/t; CVEC; exCNP)

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social

4. Creacion neta de empleo
1,5 7

Los registros del mercado laboral reflejan una
14 importante aceleracion de la creacion de
® empleo en los inicios de 2014,...

0,5 A1

..., aunque todavia muestra cierto retraso con
' respecto al agregado nacional.

Ademas, la tasa de desempleo supera ya el
22%, constituyendo un reto de primera
magnitud para la economia regional.

O O O O ™ ™  — N N N N MmO MmO »m MO < ’a_
= cC O VU = C o v = c Q O = c Q O = <
m - — (‘U — m — m - — m
0 Q@ J @ J QO J @ —
E =6 °© g 2§ T g2 5B g 25T g o
3
===Espafa = Castilla y Ledn -
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20714 el inicio de la recuperacion

Castilla y Ledn: saldo publico no financiero en 2013

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

5. Necesidad de un menor esfuerzo fiscal

Castilla y Ledn cumplio holgadamente con el
objetivo de déficit en 2013 ...

... Y mantiene la deuda por debajo del objetivo

El esfuerzo fiscal para cumplir con el objetivo
de 2014 sera menor que en las CC.AA.
Incumplidoras ...

1T 2T 3T 4T
—@— Castilla y Ledn —=Conjunto CC.AA.
—Q0bjetivo 2013 —— Objetivo 2014
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20714 el inicio de la recuperacion

Castilla y Ledn: saldo publico no financiero en 2013

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

115 1

110

100 -

95 -

90 -

85 -

80

o —

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

—— Capacidad fiscal ———Financiacion

2009

2009,02

2010

2011

5. Necesidad de un menor esfuerzo fiscal

... al gque ha contribuido que Castilla y Ledn se
haya situado por encima de la media en

financiacion por habitante ajustado ...

... aunqgue por debajo en capacidad fiscal de la

region

La comunidad ha sido siempre beneficiaria
neta de la redistribucion del sistema, que han
aportado recursos equivalentes a entre 15 y

20 puntos de financiacion relativa
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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

Crecimiento del PIB en 2015

2,6
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2,2
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Crecimiento del PIB en 2014

La economia de Castilla y Ledn retomara el
crecimiento en 2014 (+1,3%) y 2015 (+1,9%)

La recuperacion de las exportaciones y los
menores desequilibrios internos ...

... seran los factores de apoyo para la
recuperacion
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La necesidad de profundizar el proceso reformador

PIB por ocupado y tasa de paro (2013)
Fuente: BBVA Research

40 -

AND A pesar de un nivel de paro mejor que la media

espanola ...
35 ~

w
o
1

... los retos son igualmente ambiciosos,...

Asumiendo un crecimiento del 2,5% (y del
0,6% de la productividad) se necesitarian 9
afos para recuperar el nivel de empleo
regional pre-crisis

Tasa de paro (%)
N
(6]

N
o
1

15 1

R? = 0,6615

10

80 90 100 110 120
PIB por ocupado (Espafia= 100)
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La necesidad de profundizar el proceso reformador

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

1,5 ] o 7 . o 7 .
La educacion, la inversion en |1+D+i o el
desarrollo de empresas tecnoldgicas tienen una
1 ’ , fuerte relacion con el PIB potencial
ES
0.5 sK : .
o . Castilla y Ledn debe redoblar sus esfuerzos
T ° para mejorar su posicion en estos indicadores
PT
0 HU pL Q0. . :
RO &R ®e l Yo 0g 8 . -
° - e8 . ~ La implementacion de reformas en estos
0,5 AL Q--!---QQ-Y-L:-- ambitos sera fundamental para garantizar una
Yo Wit o §e8 @ 3 convergencia en PIB y renta con las principales
coee 89 ' ° 8 . regiones europeas
-1 i P '
1,5 4—; ........... -1
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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 espafola: 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 tamafo de las empresas,
competitividad, aumentar el atractivo exterior de Espana 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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Mensajes principales

o El ciclo econémico global mejora aunque el crecimiento no se acelera como se
esperaba. Se despejan algunas incertidumbres de politica econémica pero
continla habiendo riesgos, aungue no de naturaleza sistemica.

9 En Espaia se confirman los sesgos al alza en el crecimiento, que estara por
encima del 1% en 2014. Se resuelven positivamente incertidumbres como |as

asociadas a la desaceleracion en el crecimiento de las exportaciones o el
cumplimiento del objetivo de déficit publico y su impacto sobre el PIB.

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

O Las reformas estan teniendo un efecto positivo sobre la economia. Sin
embargo, el esfuerzo puede y debe ser mayor para intensificar la recuperacion.
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Castilla y Ledn: retos de medio plazo

Castilla y Leén: descomposicion del PIB per capita
(Espaiia=100)

Fuente: BBVA Research e INE
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