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Mensajes principales

2

El ciclo economico global mejora aunque el crecimiento no se acelera como
se esperaba. Se despejan algunas incertidumbres de politica econémica
pero continua habiendo riesgos, aunque no de naturaleza sistémica

En Espaina se confirman los sesgos al alza en el crecimiento, que estara
por encima del 1% en 2014. La mejora del entorno exterior, la inversion en
maquinaria y equipo, las menores tensiones financieras, el crecimiento del
nuevo crédito y el menor esfuerzo fiscal impulsan la recuperacion

La economia de Madrid toc6 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. El esfuerzo puede y debe
ser mayor para que la recuperacion sea mas intensa, sostenible y prolongada
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La economia mundial crece por encima del 3%

Crecimiento del PIB mundial

é% t/t, Basado en BBVA-GAIN)
uente: BBVA Research
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El ciclo economico global esta mejorando

Crecimiento del PIB (a/a %)

Fuente: BBVA Research y FMI
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EEUU: crecimiento en linea con lo previsto
2,5%). La FED comenzara a incrementar los

ipos de interés en la segunda mitad de 2015

La diferenciacion entre paises emergentes

continuara siendo notable

China: revision a la baja del crecimiento (7,2%)
por la moderacion reciente y el cambio de
objetivo de la politica econdmica, pero todavia

re

con margen de maniobra

UEM: La demanda interna contribuira a la

cuperacion en 2014 (1,1%) _
especialmente la inversion

y en 2015 (1,9%),
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UEM: crecimiento con ritmos diferentes ...

Producto Interior Bruto por persona en edad de trabajar (1108 = 100)

Fuente: Eurostat y BBVA Research
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... y con algunas incertidumbres relevantes para 2014

(1) Persistencia del riesgo soberano y de la fragmentacion financiera en la
UEM. La Unidn Bancaria ayudara a la recuperacion del crédito

(2) Efectos de las recientes medidas aprobadas por el BCE para evitar que

una excesiva fortaleza del euro y una inflacion “"demasiado baja durante
demasiado tiempo” sean un lastre para la recuperacion

(3) Desaceleracion en las economias emergentes (China?)
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La economia espanola acelera su recuperacion

Espana: crecimiento del PIB y previsiones
MICA-BBVA (% tit)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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2014: la recuperacion de la economia espanola

1. Las exportaciones contintan dinéénoi%;gs: por encima del 5% a/a en 2014
y

2. Crecimiento del ahorro y la riqueza financiera (+25% desde el 2512)

3. Menores incertidumbres y menores tensiones financieras:
Prima de riesgo del bono a 10 ainos por debajo de 150 pb

4. Inversiéon en maquinaria(}/ bienes de equipo mas dinamica: por encima

del 7% al/a en 2014 'y en 2015

5. Mejora de los flujos de nuevo crédito: crecimiento por encima del 5% en
1T14 en crédito a PYMES

6. Necesidad de un menor esfuerzo en 2014: 0,3 pp, frente a 2pp en 2013 y
5 pp en 2012

7. La creacion neta de empleo mayor de la prevista: crecimiento acumulado
del 1,7% entre 2014 y 2015, y tarifa plana de la Seguridad Social
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Algunas incertidumbres se resuelven positivamente:
3. Menores tensiones financieras

Espaina: Prima de riesgo de la deuda publica a

10 anos
Fuente: Bloomberg
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Algunas incertidumbres se resuelve positivamente:
4. Mayor dinamismo de la inversion

Espaia: inversion en maquinaria y equipo (% PIB)
gRatios reales de precios de 2008)
uente: BBVA Research a partir de INE
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Algunas incertidumbres se resuelven positivamente:
5. Mejoran los flujos de nuevas operaciones de crédito

Espaia: nuevas operaciones de crédito minorista

(% ala, marzo 2014)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE

La economia espainola atraviesa un proceso

Hogares ineludible de reduccion del endeudamiento ...

Empresas < 1 millon

+22 8 0 ... que es compatible con la provision de crédito
) 0 a projectos solventes

Se observa ya un punto de inflexion y una
mge)ora de los flujos de crédito a hogares y
PYMES, que se consolidara durante 1S14
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Algunas incertidumbres se han resuelto positivamente:
6. Aumento del PIB y cumplimiento de objetivos fiscales

AA.PP.: descomposicion del déficit publico
excluidas las ayudas al sector financiero
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Aunqgue persisten algunas incertidumbres

Espana: productividad del trabajo y empleo

rglnicio de la recuperacion =100)
uente: BBVA Research
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Madrid: recesion en 2013, en linea con |o previsto

Madrid y Espana: PIB por persona en edad de

trabajar (2008=100)
Fuente: BBVA Research e INE
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2014 el inicio de la recuperacion

Indicador de Actividad: MICA-BBVA Madrid

(% t/t) |
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
1,0 7 c . s
Tras el esfuerzo fiscal y la recesion europea de
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2014 el inicio de la recuperacion

Comunidad de Madrid: Encuesta BBVA de Actividad Fncuesta BBVA de Actividad FEcondomica
Econdémica y crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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La encuesta de BBVA en la Comunidad de
Madrid también reflejé una clara mejoria de la
actividad durante 2013

Las perspectivas de los encuestados para el
siguiente trimestre parecen ser un buen
predictor del PIB espafol y madrilefio

BBVA aporta un nuevo instrumento de medicion
de la actividad econdmica, simple, agil y
adelantado a las estadisticas oficiales

30
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2014 el inicio de la recuperacion

Exportaciones reales 1. El soporte exterior: buen
(mar-08=100, CVEC) ; i
Fuente: BBVA Research a partir de INE COl | |porta| | ||ento tendenC|a|
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2014 el inicio de la recuperacion

Madrid: exportaciones por sectores (%) 1. El soporte exterior: la diversificacion

Fuente: Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex .
50% - de las exportaciones

45% 1 Madrid ha pasado de exportar casi el 45% en
40% A bienes de equipo a tener un sector exterior mas
diversificado por productos y por destinos

35% 1
30%
25% H . o - c
La diversificacion de las exportaciones

20% 1 madrilenas explica un 3,5% de incremento de
15% A las exportaciones desde el inicio de la crisis
10% 1
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Sin el proceso diversificador, el PIB per capita
se habria reducido en un 6% adicional
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2014 el inicio de la recuperacion

indice sintético de desequilibrios por CC.AA. 2 Menores desequilibrios
Fuente: BBVA Research
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Madrid y Espana: matriculaciones de automoviles

3. Menor incertidumbre
(ala; %; CVEC)
Fuente: BBVA Research a partir de Direccion General de Trafico
30 ~
® La mejora en los mercados financieros de
20 1 capital y la reduccion de las incertidumbres ...
10 -
/\ Al ... ha dado lugar a una mejora del gasto,
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... qQue se apoya en mejores perspectivas de la
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Madrid y Espana: Afiliacion media a la Seguridad

: 4. Creacion neta de empleo
Social (% tt; CVEC; exCNP)
Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
1.5 - . :
Los registros del mercado laboral reflejan una
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nacional
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constituyendo un reto de primera magnitud para
la economia regional.
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2014 el inicio de la recuperacion

Comunidad de Madrid: saldo publico no financiero 5 Necesidad de un menor esfuerzo fiscal
en 2013 (% PIB)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

0,0
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0.2 1 objetivo de déficit en 2013 ...
04 - o
_0,6 4
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-1,0 AN -9
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Comunidad de Madrid: ingresos, gasto y saldo

presupuestario per capita (euros constantes de 2013)

Fuente: BBVA Research a partir de Angel de la Fuente (2014)

3.200 -

3.000 -

2.800 A

2.600 -

2.400 -

2.200 A

Ingresos totales

Gasto sin intereses

Gasto no financiero

Saldo presupuestario (dcha.)

2.000

2003

2004

2005

2006

~
o
o
oV}

2008

2009

o

—
o
oV}

2011

2012

2013

- 200

- 100

- -100

- -200

- -300

-400

5. Necesidad de un menor esfuerzo fiscal

Desde 2011 se ha realizado un esfuerzo de
consolidacion fiscal significativo ...

... que ha reducido el déficit desde 374 a 62
euros per capita en 2013, en términos reales,
con un gasto per capita similar al de 2003

En 2013 la Comunidad de Madrid alcanzé un
superavit en términos primarios, por primera
vez desde 2007
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2014 el inicio de la recuperacion

Crecimiento del PIB por CC. AA.

(variaciéon promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La necesidad de profundizar en el proceso reformador

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

40 -
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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)
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La educacion, la inversion en [+D+i o el
desarrollo de empresas tecnoldgicas tienen una
fuerte relacion con el PIB potencial

La Comunidad de Madrid debe redoblar sus
esfuerzos para mejorar su posicion en estos
indicadores

La implementacidn de reformas en estos
ambitos sera fundamental para garantizar una
convergencia en PIB y renta con las principales
regiones europeas
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Mensajes principales

2

El ciclo economico global mejora aunque el crecimiento no se acelera como
se esperaba. Se despejan algunas incertidumbres de politica econémica
pero continua habiendo riesgos, aunque no de naturaleza sistémica

En Espaina se confirman los sesgos al alza en el crecimiento, que estara
por encima del 1% en 2014. La mejora del entorno exterior, la inversion en
maquinaria y equipo, las menores tensiones financieras, el crecimiento del
nuevo crédito y el menor esfuerzo fiscal impulsan la recuperacion

La economia de Madrid toc6 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. El esfuerzo puede y debe
ser mayor para que la recuperacion sea mas intensa, sostenible y prolongada
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