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3. Perspectivas de crecimiento de la economia canaria

Diversos factores han afectado a la economia regional desde la publicacion de la ultima edicién de esta
revista, en abril de 2014. En el panorama econdémico internacional destacan la politica monetaria expansiva
en Europa, la depreciacion del euro y la brusca caida del precio del petréleo. A nivel doméstico, la
mejora de la confianza, el menor ajuste fiscal y la recuperacion del empleo han apoyado una mayor
aportacion de la demanda interna. Estos factores propiciaron un mayor dinamismo que el esperado a
principios del aino pasado tanto del sector exterior como del consumo interno canario, lo que quedoé
patente en una paulatina mejora de las previsiones de crecimiento a lo largo del ejercicio.

La Contabilidad Regional de Espafa publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) cifr6 el
crecimiento de la economia canaria para el agregado de 2014 en 2,2%, en linea con las previsiones de
BBVA Research (2,3%) y, por quinto afio consecutivo, por encima de la media espafiola (1,4%). Por sectores,
el actor principal de esta buena dinamica volvié a ser el sector servicios, mas concretamente la rama
de comercio y hosteleria, que, apoyada en la buena evolucion del turismo, acumula cinco afios consecutivos
de aportaciones positivas al crecimiento insular. En el lado positivo destaca ademas la dinamica del resto de
servicios privados y sociales, apoyados también en una menor necesidad de ajuste fiscal por parte de las
AA. PP. que en el resto de CC. AA.. Asimismo, el sector de la construcciéon, comenzé a mostrar signos de
estabilizacion —el Instituto Canario de Estadistica (ISTAC) estim6 tasas trimestrales positivas en los primeros
trimestres de 2014"- si bien esto no fue suficiente para interrumpir doce afios consecutivos de caida. Por el
contrario, las actividades financieras y de seguros se mantienen en el lado mas negativo de la balanza
y acumulan una caida superior al 40% desde 2008.

Hacia delante, tanto a nivel regional como para el agregado nacional, los fundamentos de la economia
justifican la consolidaciéon de la recuperaciéon en los préximos afos. En el panorama econémico
internacional, se espera un crecimiento de la economia global superior al registrado en 2014, con
aumentos del PIB de la eurozona en torno al 1,3% en 2015 y del 2,2% en 2016, a lo que se sumaran varios
factores adicionales. Por un lado, la politica monetaria expansiva en Europa y la caida del precio del
petroleo tendran un impacto positivo en la actividad. Lo anterior, sumado al mantenimiento de ciertas
tensiones geopoliticas en mercados competidores, sustentara el crecimiento del sector turistico canario.

A nivel doméstico, la restauracion de la confianza, la recuperacion del mercado laboral, la mejora de la
financiacion a empresas y familias y una politica fiscal menos contractiva'?, por parte del conjunto de AA. PP.
en Espafa apoyaran la recuperacion de la demanda interna regional. Todo lo anterior motiva también una
revision al alza del crecimiento hasta el 3,3% y el 3,0% anual en 2015 y 2016.

11: Para una informaciéon mas detallada véase Contabilidad Trimestral de Canarias (CTC) disponible en http://www.gobiernodecanarias.org/istac/

12: La disminucion del tipo de interés hasta el 0% del Fondo de Liquidez Autonémico (FLA) y del Plan de Pago a Proveedores a 1 de Enero de 2015, supone
un ahorro para las arcas publicas canarias alrededor de 88,9 millones de euros. Al mismo tiempo la mejora de las condiciones en los préstamos adquiridos
a través del FLA permitiran un ahorro de 194 millones.
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Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Canarias y Espaiia: contribuciones sectoriales al MICA BBVA- Canarias™ y Espaiia: crecimiento del
crecimiento del PIB en 2014 (a/a, %) PIB (t/t)
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El consumo privado cerro el aio al alza

Desde la ultima publicacién del Situacion Canarias, los principales indicadores de coyuntura disponibles™
mantuvieron la inercia mostrada en el primer trimestre del afio y sugieren que el gasto de los hogares
se habria acelerado en el ultimo semestre de 2014. Esta trayectoria es consistente con los resultados de
la Encuesta BBVA de Analisis Econémico en Canarias, que muestran una tendencia creciente de las ventas
al por menor en 2014 (véase el Grafico 3.3) como consecuencia de un entorno de mayor certidumbre (véase
el Recuadro 1). El avance en la evolucion del componente salarial de la renta disponible de las familias,
la mejora de su percepcién sobre la situacion econémica'® y el incremento de las nuevas operaciones de
crédito al consumo habrian estimulado el consumo privado a lo largo del afio.

Efectivamente, en linea con lo acontecido en el conjunto de Espafa, una inflacién contenida, unos tipos
de interés que mantuvieron una senda bajista -asociados a un tono expansivo de la politica monetaria del
BCE y a los avances en la reduccion de la fragmentacion financiera en Europa- y algunos estimulos fiscales
(como la vigencia del plan PIVE') permitieron un crecimiento positivo de los principales indicadores
parciales de consumo en el conjunto de 2014 (véase el Grafico 3.4) Las importaciones de bienes de
consumo refrendan esta evolucion, al registrar tasas de crecimiento por encima del 15% en el conjunto del
afo, asi como las importaciones de automdviles que aumentaron un 72% para satisfacer la mayor demanda
de vehiculos (matriculaciones: +31,4% a/a).

Los primeros datos de 2015 muestran una ligera desaceleracion del ritmo de expansion del consumo
interno para el conjunto afio. No obstante, esta desaceleracion podria tener un caracter transitorio en la
medida que la recuperacion del mercado laboral, la ausencia de presiones inflacionistas y unos tipos de
interés libres de riesgo histéricamente bajos impulsen el consumo en el conjunto del afo.

13: Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and
Financial Indicators for Short-term GDP forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/WP_1021_tcm348-231736.pdf

14: Para una informaciéon mas detallada sobre el resto de indicadores véase el Cuadro 5.1

15: La percepcién de los hogares sobre su situacién econémica futura ha mejorado de forma ininterrumpida desde ago-12, lo que ha tenido efectos
significativos sobre su propensién a consumir. Véase el Recuadro 4 de la revista Situacién Consumo correspondiente al segundo semestre del 2009 para
un andlisis detallado de cémo la evolucién de las expectativas de los hogares condicionan su gasto en consumo en el agregado de la economia espafiola.
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0912_situacionconsumoespana_tcm346-207180.pdf?ts=2012014.

16: El PIVE tiene como objetivo la sustitucion de turismos y vehiculos comerciales ligeros con mas de 10 y 7 afios de antigiiedad, respectivamente, por

modelos energéticamente mas eficientes. Desde el dia 1 de marzo de 2015 esta vigente un nuevo plan PIVE. Para mas informacion sobre el mismo, véase
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-las-matriculaciones-de-turismos-volvieron-a-crecer-mas-de-lo-esperado/.
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Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Canarias: encuesta de Actividad Econémica. Canarias y Espaiia: indice de comercio minorista (t/t,
Evolucién de las ventas minoristas (% de respuestas) %, CVEC)
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Canarias cierra 2014 con el segundo menor déficit del entorno autonémico

Durante 2014 el Gobierno de Canarias fue ajustando la ejecuciéon del presupuesto al ritmo de
realizaciéon de los ingresos de la comunidad. Asi, estos ultimos se incrementaron un 0,9% respecto al
afo anterior, impulsados por el buen comportamiento de los recursos de los impuestos sobre la produccion
—principalmente, del Impuesto General Indirecto Canario (IGIC)-. Por su parte, el gasto de Canarias apenas
cay6 un 0,4% a lo largo de 2014, de forma generalizada en casi todas las partidas. Como resultado, Canarias
registré en 2014 un déficit del 0,9% del PIB regional (véase el Grafico 3.5), el segundo menor déficit del
panorama autonémico y por debajo del -1% del objetivo de estabilidad. En términos de ajuste, en el Grafico
3.6 puede observarse que durante 2014 Canarias concentré su esfuerzo en los consumos intermedios, las
transferencias corrientes y el gasto de capital.

Asimismo, la deuda de la comunidad canaria se increment6 en 2014 en torno a 1,5 p.p. del PIB regional.
Durante 2014 el Gobierno de Canarias volvio a aprovechar los mecanismos de provision de liquidez, y se
financid casi exclusivamente con los recursos del Fondo de Liquidez Autondmico (FLA), en detrimento de los
préstamos bancarios y otras formas tradicionales de financiacion. De esta forma, la deuda autonémica se
situd en el 14,5% de su PIB a cierre de 2014, manteniéndose muy por debajo de la media autonémica
(22,0%).

Para 2015 el presupuesto aprobado por el Gobierno de Canarias prevé que el gasto no financiero
caiga en torno a un 2,5% respecto a las previsiones iniciales de 2014. Dicho ajuste se concentra en los
gastos financieros —por las medidas de ahorro del nuevo fondo de financiaciéon a comunidades auténomas-,
en el gasto de capital y, en menor medida, en el gasto de personal, ya que en 2014 se devolvi6é parte
de la paga extra eliminada en 2012. Por el lado de los ingresos, el presupuesto aprobado refleja un
incremento de los ingresos no financieros del 3,5% respecto a las previsiones iniciales de 2014,
impulsados por el aumento de los recursos del Régimen econdmico y fiscal de Canarias (REF), que se veran
favorecido por la recuperacion del consumo y los cambios normativos del Arbitrio sobre las importaciones y
entregas de mercancias en Canarias (AIEM).

En este contexto, y dada recuperacion de la actividad esperada, el Gobierno de Canarias no deberia tener
problemas para cerrar 2015 cumpliendo el objetivo de estabilidad (-0,7% del PIB regional).
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Gréfico 3.5
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Gréfico 3.6
Canarias: ajuste fiscal* (puntos porcentuales del PIB
regional)
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La evolucion de la nueva obra publica se situd en linea con la media

Le recuperacion que experimento la licitacién en Canarias durante 2013 se consolidé en el pasado afo.
Durante 2014 el presupuesto en licitacion fue de menos a mas y finalmente concluyé el afio con un
crecimiento del 30%, similar al crecimiento medio del 33% en el conjunto del pais (véase el Grafico 3.7).
Este pequeno diferencial con la media nacional se debe a la peor evolucién de la obra residencial, que
registré una contraccion del 22% frente al crecimiento del 25% en la media. Sin embargo, el presupuesto
destinado a obra civil mostré un mejor desempeno, creciendo el 56% respecto a 2013. La desagregacion
territorial muestra que la mayor parte de presupuesto anunciado en el afio (63% del total) se dirigié a obras
en la provincia de Las Palmas, mientras que en Tenerife se aglutiné el 37% del total.

Por tipo de obra, la mayor parte del presupuesto se destiné a infraestructuras de transporte, sobre
todo, a la construccion y mejora de carreteras y a obras en puertos de la regiéon. En tercer lugar
destaca el presupuesto licitado para obras hidraulicas y de urbanizacion.

En relacion a los organismos financiadores, se aprecia pequeio crecimiento del presupuesto del
Estado pasando de 79.5 millones de euros en 2013 a los 82 millones en el pasado ejercicio. En este ambito,
los puertos canarios se convirtieron en los principales receptores de la mayor parte del presupuesto de
licitacion de la administraciéon central. Por su parte, el presupuesto de los Entes Territoriales durante 2014
crecio el 47% respecto al del afio precedente y se desting, sobre todo, a obras en carreteras. Con todo, el
aumento del presupuesto de los Entes Territoriales en 2014 consiguié mantener el crecimiento de la licitacion
en la region a tasas similares a las de la media nacional (véase el Grafico 3.8).
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Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Contribucioén al crecimiento de la obra publica por Canarias: presupuesto licitacion por agentes en 2014
tipo de obra en las CC. AA. (2014 en pp.) (miles de euros)
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Aumentan las ventas de vivienda pero persiste la debilidad de la actividad
constructora

El elevado nivel de inventario de vivienda en Canarias volvié a condicionar la evolucion del mercado
inmobiliario en 2014. Los tres afios consecutivos de aumento en las ventas de viviendas no fueron
suficientes para evitar una nueva contraccion de la iniciacion de nuevos inmuebles en la region. Segun el
Ministerio de Fomento, el nimero de viviendas nuevas sin vender en Canarias continia mostrando una
proporcién sensiblemente superior a la media nacional: los ultimos datos disponibles, indican que a finales
de 2013 la sobreoferta en la region era del 3,1% del parque residencial frente al 2,2% de media nacional.

En 2014 las ventas de vivienda en Canarias volvieron a crecer en términos interanuales aunque, en
esta ocasion, lo hicieron por debajo de la media nacional: 15,8% frente al 21,6%. Durante el pasado ano
tanto la demanda interna como la externa se mostraron, comparativamente, algo menos dinamicas que la
media nacional. Por un lado,la demanda de residentes en otras CC.AA. se redujo en un 19%, tras haberse
incrementado un 63% en 2013. Por el otro, la compra de viviendas por residentes en la region crecié el
27% ala, dos puntos porcentuales menos que lo observado, en media, en el conjunto de las comunidades
autéonomas. Por su parte, los datos vuelven a avalar el atractivo de la region para los demandantes extranjeros
ya que en 2014 Canarias fue la region donde mayor peso tuvo el mercado internacional: el 37% de
las viviendas vendidas fue adquirido por ciudadanos extranjeros. Aunque las compras de extranjeros
crecieron algo menos que en la media nacional (18,6% a/a vs 23,5% a/a), la relevancia de este mercado
le hizo responsable del 43% del crecimiento total de las ventas en la region. Con ello, en el pasado afio el
mercado inmobiliario de Canarias resulté ser el que mostré una mayor dependencia de la demanda foranea
(véase el Gréfico 3.9).

El volumen de operaciones de compraventa fue bastante similar en las dos provincias de la region. Sin
embargo, las ventas mostraron un mejor comportamiento en Santa Cruz de Tenerife, donde crecieron
el 17,6% respecto a 2013, casi 4 puntos mas que en Las Palmas. Esto podria explicarse por el mayor peso
de la demanda extranjera en Santa Cruz de Tenerife: el 42% del total de operaciones de la provincia, frente
al 33% en Las Palmas.

En 2014 el precio de la vivienda en Canarias se mantuvo practicamente estancado: en media cayo
el 0,4%, al tiempo que en el conjunto del pais se redujo el 2,4%. Asi, el precio de la vivienda en la region
acumulé tres trimestres consecutivos de crecimientos trimestrales, dejando atras el minimo que alcanzé en
el primer trimestre de 2014. El elevado peso de la demanda extranjera y su crecimiento en 2014 podrian
explicar buena parte de este comportamiento diferencial.
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En términos de oferta, Canarias fue una de las regiones donde mas cayo6 el volumen de viviendas
iniciadas en 2014, al retroceder el 38% respecto a 2013. Este dato contrasta con la evolucion positiva
de la iniciacion de nuevas viviendas en el conjunto del pais (2% a/a) y rompe con la tendencia de los tres
afios anteriores en los que los visados mostraron mejor comportamiento que la media nacional (véase el
Grafico 3.10). Por provincias, la evolucién de la nueva actividad constructora fue muy diferencial: mientras

en Las Palmas los visados se recuperaron el 12% respecto a 2013, en Santa Cruz de Tenerife la contraccion
alcanzo el -53%.

Gréfico 3.9 Grafico 3.10
Canarias: contribucion al crecimiento interanual de Canarias: visados de construccion de vivienda nueva
las ventas de vivienda (en pp) (datos CVEC)
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Las exportaciones de bienes sufrieron la mayor contraccion a nivel regional
en 2014

En 2014 las exportaciones de bienes se redujeron en 250 millones de euros, lo que implica una caida
del 9,6% respecto a las ventas de 2013. Esta caida, implica una disminucién del peso de las exportaciones
de bienes sobre el PIB insular hasta el 5,7%, tan solo 0,5 pp por encima de su valor en 2008. La evolucion
de esta ratio contrasta con los 8 pp que ha aumentado en el conjunto de Espafa desde el inicio de la crisis,
hasta situarse en el 23% del PIB nacional, manifestando un comportamiento de las exportaciones de bienes
muy diferente durante la crisis.

Varios factores subyacen a este escenario. En primer lugar, cabe destacar la fuerte caida de las
exportaciones de productos energéticos que vino acompafada en la segunda mitad del afo a raiz de
la bajada de precios del petrdleo. Ambos efectos (menor volumen exportado y caida de los precios) han
contribuido negativamente al total de ventas nominales canarias en 12,5 pp. A esta cifra se suman las
caidas de las exportaciones del resto de productos a excepcién de los alimentos, las materias primas,
automoviles y, principalmente, el avituallamiento de buques y aeronaves. Las cifras record de turismo en las
islas aumentaron el volumen de demanda de combustible de buques y aeronaves en los puertos canarios,
contribuyendo positivamente al total de exportaciones en 4,6 pp. En sintesis, descontando la evolucién de

los precios de los productos exportados, las ventas al exterior disminuyeron un 1,9% respecto al afio anterior
en términos reales (Espana 3,4%).

En segundo lugar destaca un factor geografico, donde sobresale una caida de las exportaciones al
continente africano que en los ultimos afios se habia erigido como uno de los principales socios comerciales
de la region insular. Si bien los productos energéticos también explican parte de la caida de las ventas a

Africa, el resto de sectores registraron una caida agregada de las exportaciones al continente africano del
49,6%.

Por su parte, las importaciones se redujeron en 806 millones, un 18,5% menos que en 2013. Por
productos, destaca la caida superior al 40% de las compras de productos energéticos, que implica
una contribucién negativa de 24pp, y consistente con la reduccion de las exportaciones energéticas. En
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sentido opuesto, las importaciones del sector automoévil aumentaron un 73% (una contribucién de 3,3 pp al
crecimiento de las importaciones) para satisfacer la mayor demanda (matriculaciones: +31,4% a/a), ligadas
también al auge del turismo y de las empresas de alquiler de vehiculos. Asimismo, las compras de bienes de
consumo aumentaron a cifras de dos digitos durante 2014, fruto del cambio de la aceleraciéon del consumo
interno insular.

En conjunto, el saldo de la balanza comercial mejoré en 556 millones, alcanzando un déficit de 1.187
millones de euros, equivalente a un -2,9% del PIB regional, 1,4 pp menos que en 2013 y el menor desde
que se tienen datos. Descontando el comercio de productos energéticos, este déficit habria mejorado hasta
el -1,2% del PIB. Hacia delante, la depreciacion del euro en el horizonte de prevision apoyara el proceso
de sustitucién de importaciones desde el extranjero, a la vez que la caida del precio del petréleo disminuira
los costes de transporte de las exportaciones. En este contexto, los datos conocidos del primer trimestre
adelantan un crecimiento del 4,6% trimestral (cvec) de las exportaciones reales.

Gréfico 3.11
Canarias: contribuciones al crecimiento de las Gréfico 3.12
exportaciones nominales de bienes (a/a, %) Canarias: saldo por balanza comercial (% PIB)
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Cifras record para el turismo canario

El sector turistico constituye el motor principal de la economia canaria (en torno al 30% del PIB insular'”) y,
durante los ultimos cinco afios, ha respaldado un paso mas liviano por el ciclo recesivo, asi como una mayor
aceleracion de la actividad en la recuperacion econémica.

El afno 2014 cerrd, nuevamente, registrando cifras record en el nimero de visitantes. Efectivamente,
Canarias recibio 11,4 millones de turistas extranjeros, un 8% mas que el ejercicio anterior, entre los que
se incluyen 1,9 millones de cruceristas (+18% a/a). A estas cifras contribuyé positivamente el crecimiento
del turismo extranjero (8,0%) situando a la comunidad insular como la segunda region -tras Catalufia- en
numero de turistas foraneos, copando una de cada cinco visitas al territorio nacional. Por paises, Reino
Unido (4 millones) y Alemania (2,7 millones), siguen siendo los principales mercados de origen.

Mas aun, el gasto total de los turistas en laregiéon también marcé un record con mas de 14.200 millones
de euros. Esto supone un crecimiento del 7,1% respecto a 2013, ejercicio que hasta ahora presentaba la
facturacion. Lo anterior, no obstante, pone de manifiesto una disminucién del gasto medio por viajero
respecto al ejercicio anterior. En un contexto donde el gasto medio diario se incremento un 1,6%, la caida
de la estancia media (-0,3 dias) es la principal responsable de esta evolucion. Asimismo, otros factores
ayudan a explicar este fenémeno. Si bien a nivel geografico, la caida de la estancia ha sido generalizada
entre los principales mercados de origen, esta disminucion ha sido mas acusada entre los viajeros con
edades comprendidas entre los 45 y 64 afos y turistas con altos niveles de ingresos, lo que sumado a una
disminucion del gasto diario, ha redundado en una caida del gasto medio por viaje superior al 5% entre
los turistas de rentas altas.

17: Informacién detallada disponible en ISTAC http://www.gobiernodecanarias.org/istac/
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En términos de turismo nacional, Canarias no pudo aprovechar la mejora de la demanda interna espafiola
y la reduccién de los costes de transporte derivados del menor precio del petréleo, registrando una caida
del turismo nacional del 0,5% hasta los 1,5 millones de turistas. No obstante, el gasto turistico se
incremento hasta los 1.200 millones de euros (+0,5% a/a) a pesar de la caida de la estancia media (-0.3
dias y 1,5 dias menor a la media del turista extranjero). La mayor afluencia de visitantes espafioles con
rentas medias y altas ha permitido incrementar el gasto medio diario del turista nacional en 3,7% respecto a
lo observado en 2013. Asimismo, cabe destacar que pese a un perfil de renta inferior al del turista extranjero
-mientras que mas del 30% de los visitantes foraneos tienen un perfil de renta alta, esta ratio disminuye hasta
el 11% en el caso del turismo nacional'é- el gasto medio diario se mantiene en linea con el registrado por los
visitantes extranjeros.

Los datos conocidos del primer trimestre de 2015 adelantan una continuidad del ritmo de crecimiento
de la entrada de turistas en la regién apoyado en varios factores que sustentaran el crecimiento en
el conjunto del afio. Entre ellos destacan la caida de los costes de transporte fruto del abaratamiento del
precio del petréleo, la depreciacion del euro frente a las principales divisas (principalmente el dolar y la libra),
la continuidad de ciertas tensiones geopoliticas en otros mercados competidores y la mejora de la demanda
interna europea y espafola.

Gréfico 3.13
Canarias: entrada de viajeros (millones de Gréfico 3.14
personas) y gasto medio por turista (€ corrientes, Canarias: entrada de viajeros nacionales y crecimiento
eje dcho.) de la demanda interna espaiola (a/a, %)
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El mercado de trabajo se acelera por encima de la media

Canarias fue la segunda regiéon que registré una mayor creaciéon de empleo en 2014, solo por detras
de Balears. En términos de registros a la Seguridad Social, Canarias mostré un crecimiento medio durante
el ejercicio pasado del 2,9% a/a frente al 1,6% registrado en Espafa. Lo anterior permitio cerrar el afio con
29 mil afiliados mas que en diciembre de 2013 (una vez excluidos los cuidadores no profesionales).

Los datos conocidos de 2015 adelantan una continuidad del ritmo de expansién, aunque tras once
trimestres de crecimiento por encima del agregado nacional, el diferencial positivo comienza a cerrarse. De
este modo, se espera que el numero de afiliados en el primer trimestre crezca en torno al 1,1% t/t (cvec)
(véase el Gréfico 3.15).

En paralelo, la senda de reduccion del paro registrado que comenzé en el ultimo trimestre de 2012 se
mantiene vigente. En linea con los registros de afiliacion, el niumero de inscritos en el Servicio Publico de
Empleo Estatal (SEPE) disminuy6 un 6,2% a lo largo de 2014 (Espafa -5,6% a/a) permitiendo cerrar el afio
con 13 mil parados menos que en diciembre de 2013. Los datos del primer trimestre de 2015 mantienen esta
tendencia y un ligero diferencial de crecimiento con el agregado nacional (véase el Grafico 3.16).

18: . Informacién detallada disponible en ISTAC. Se consideran individuos de renta alta aquellos con un perfil de ingresos por encima de los 60 mil euros
anuales.
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Grafico 3.15
Canarias y Espaiia: afiliacion media a la Seguridad Grafico 3.16
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Aunque sin tanta potencia como los registros de la Seguridad Social, la Encuesta de Poblaciéon Activa
(EPA) también confirmé una mejora del mercado laboral por encima de la media. De este modo, en el
conjunto del afio, el numero de ocupados crecio a unas tasas promedio del 1,3% respecto a 2013. (Espana
1,2%) lo que se tradujo en un cierre del afo con 20 mil ocupados méas que en el ultimo trimestre de 2013.

Por sectores, el empleo privado en el sector servicios contintia siendo el principal actor del dinamismo
en el mercado de trabajo canario creciendo a una tasa promedio del 2,6% anual a lo largo del afio. El buen
comportamiento del turismo ha respaldado esta evolucion, superando por primera vez los 200 mil empleos
en el sector turistico (27% del total de ocupados) durante el ultimo trimestre de 2014. Por su parte, el empleo
en el sector de la construccion experimenté un cambio de tendencia hace un afio, permitiendo aglutinar
dos mil empleos mas en 4T14 respecto al mismo periodo de 2013. En el lado negativo continua el sector
industrial, que perdié un 11% de los empleos durante 2014 y cerro el ejercicio con casi ocho mil empleos
menos que en el Ultimo trimestre de 2013 (véase el Grafico 3.17). Asimismo, el empleo publico disminuyo
a una tasa promedio del 6,6%, fruto de las necesidades de consolidacion fiscal para el cumplimiento de los
objetivos de estabilidad presupuestaria.

Lo anterior, sumado a un contexto de reduccion del numero de desempleados y una disminucion de la
poblacion activa ha resultado una caida de la tasa de paro de casi 2 puntos durante 2014 hasta el
31,1% de la poblacién activa (31,7% CVEC), la cifra mas baja desde 2011. No obstante, esta ratio aun se
mantiene 5 pp por encima de la media espafiola (véase el Grafico 3.18) y 20 pp por encima de su nivel en
2007.
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Gréfico 3.17 Grafico 3.18
Canarias: evolucién y contribuciones al crecimiento Canarias y Espaiia: tasa de paro (% de la poblacién
del empleo EPA (%; ala; CVEC) activa)
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Escenario 2015-2016: cuatro factores impulsaran el crecimiento en Canarias

Como se adelantaba en la introduccion de esta seccion, las innovaciones incorporadas al escenario
macroecondémico y la inercia mostrada por la demanda interna durante 2014 motivan una revision al alza de
las cifras de crecimiento de la economia canaria y auguran un escenario de crecimiento sostenido en el
horizonte de prevision. Concretamente se espera un aumento del PIB en torno al 3,3% y el 3,0% en
2015y 2016. Este ritmo de expansién permitira una creacién neta de empleo en torno a 55 mil personas en
este bienio.

La expansion de la actividad se apoyara en elementos tanto externos como internos. La caida en
el precio del petrdleo, la depreciacion del euro, la aceleracién de la economia global y las ganancias de
competitividad interna apoyaran un crecimiento saludable del sector exterior canario. lgualmente, el caracter
expansivo de la politica monetaria favorecera el aumento de la demanda. A nivel doméstico, la recuperacion
de los fundamentos, el progreso en la correccion de los desequilibrios y el cambio de tono de la politica fiscal
contribuiran a la recuperacion sostenida de la demanda interna. Adicionalmente cabe destacar un factor de
naturaleza contable. La adaptacion de la Contabilidad Regional de Espafia a la nueva base del afio 2010 por
parte del INE no supuso cambios sustanciales en el crecimiento del PIB de 2013, pero si produjo un cambio
en el perfil de crecimiento de los afios anteriores que, junto con un crecimiento en 2014 marginalmente
mayor al esperado, motiva un ligero sesgo al alza en las previsiones en el horizonte de prevision. Ademas,
los indicadores de los mercados de origen del turismo canario reflejan también datos favorables, que de
mantenerse en el tiempo podrian sesgar nuevamente al alza las previsiones para la economia insular.

i) La caida de los precios del petréleo aumentara la renta disponible de las familias y
reducira los costes de produccion

Desde finales de verano, el precio del petréleo ha mantenido un recorrido a la baja, hasta situarse
ligeramente por encima de los 50 ddlares por barril de Brent al cierre de este informe (véase el
Grafico 3.19). A pesar de que la incertidumbre acerca de la naturaleza de esta perturbacién continua siendo
elevada, la informacién disponible sugiere que, en su mayoria, se corresponde con factores de oferta. Entre
estos cabe destacar la produccion de crudo no convencional en EE. UU. (shale-oil), la decisién de la OPEP
(avalada, principalmente, por Arabia Saudi) de no recortar las cuotas productoras a pesar de la presion en
los precios vy, por ultimo, el poco efecto de las tensiones geopoliticas sobre la produccién, por ejemplo en
Libia. Dada la elevada dependencia energética de la economia espafiola y de los costes de transporte para
el turismo canario, al tratarse principalmente de un shock de oferta, es de esperar un impacto neto positivo
sobre la actividad, que aumentara la renta disponible de las familias y reducira los costes de transporte y
produccion de las empresas, favoreciendo al consumo, la inversion y, especialmente, la llegada de turistas a
las islas. Concretamente, las estimaciones de BBVA Research apuntan a que la caida de los precios del
petréleo podrian impulsar la actividad canaria un 1,9% durante 2015. Si bien las bandas de confianza
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son amplias, las caracteristicas, tanto econémicas como geograficas de Canarias, respaldarian que el
impacto esperado fuera el mayor a nivel regional. (véase el Recuadro 1).

ii) La politica monetaria seguira siendo expansiva

Dada la debilidad de la recuperacion de la economia europea y las bajas tasas de inflacién, el BCE ha
vuelto a actuar con contundencia. En particular, el Consejo de Gobierno (CG) de la autoridad monetaria
decidié en su reunién de enero la ampliacion de su programa de compra de activos'®, que incorpora valores
publicos emitidos por gobiernos, agencias e instituciones europeas. En conjunto, el programa supondra
una inyeccion de liquidez de al menos 1,1 billones de euros (adquisiciones de 60.000 millones de euros
mensuales) desde marzo de este afio y, al menos, hasta septiembre del 2016 (o hasta que el BCE considere
que la inflacion ha recuperado una senda acorde con su objetivo, una tasa cercana pero por debajo del
2%)?°. Estas medidas, junto con el mantenimiento del tipo de interés de referencia principal en su minimo
histérico (el 0,05%) y el programa de operaciones focalizadas de refinanciacién de largo plazo (TLTRO),
suponen una herramienta de politica monetaria adecuada para combatir la baja inflacién, y mantener
en niveles reducidos los tipos de interés a largo plazo (alrededor del 2,1% en el bienio 2015-2016 para
Espafia, 50 pb menos que en 2014)2",

Lo anterior supone una politica monetaria divergente respecto a lo esperado al otro lado del atlantico, donde
se estima que la Fed comience una etapa de subidas de interés desde mediados de 2015. Esta divergencia
prolongara la senda de depreciacion del euro, que se situara en torno a la paridad con el dolar durante 2015.
De este modo, las estimaciones de BBVA Research apuntan a que esta depreciacion del 20% respecto
a su valor en 2014 podria impulsar 0,8 pp la economia canaria en 2015 al aumentar la competitividad/
precio del sector turistico (véase el Recuadro 2).

Mas aun, toda la bateria de medidas de estimulo que el BCE ha puesto en marcha podria tener un
efecto positivo sobre la concesion de nuevo crédito y el aumento de la demanda solvente. De hecho,
un incremento de las nuevas operaciones seria compatible con el necesario desapalancamiento de los
saldos vivos, si el flujo de salida (las amortizaciones) es superior al de entrada (las nuevas operaciones).

Por ultimo, el proceso de compra de activos permite mantener estables los indicadores de tensiones
financieras, que han mostrado en el pasado una alta correlacion con el crecimiento de la actividad regional
(véase el grafico 3.20). No obstante, este mecanismo no contempla una mutualizacion total del crédito, lo
que podria ralentizar el proceso de reduccion de la fragmentacién bancaria.

Grafico 3.19 Gréfico 3.20
Escenario de precios del petréleo (US$ por barril Indice de tensiones financieras de BBVA para la UEM
Brent) y crecimiento del PIB de Canarias
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

19: Incluye a los programas ya vigentes desde el segundo semestre de 2014 (CBPP y ABSPP): compra de valores respaldados por activos (ABS, por sus
siglas en inglés) y de bonos garantizados, que actualmente ascienden a aproximadamente 13.000 millones de euros al mes.

20: Para mas detalles véase el Observatorio BCE de BBVA-Research publicado el 22 de enero de 2015. Disponible en https://www.bbvaresearch.com/
wp-content/uploads/2015/01/Observatorio BCE_01151.pdf

21: En el recuadro 3 de la revista Situacion Espafia correspondiente al 4T14, se estima que acciones como el TLTRO podrian afiadir al crecimiento del PIB
espafiol entre 0,2y 0,8 pp, aunque solo en el corto plazo. Véase: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/11/Situacion-Espana_4T14-web.pdf
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iii) El crecimiento externo recupera dinamismo

En lo que respecta al sector exterior, la economia europea esta acelerando su crecimiento, liderados por
Reino Unido y Alemania, principales mercados de origen del turismo insular. Asi, el crecimiento de la
economia mundial para el bienio 2015-2016 anticipa una demanda sélida por las exportaciones
canarias, especialmente las relacionadas con el turismo. Este factor se vera reforzado por un euro mas
depreciado en el medio plazo, el abaratamiento de los costes de transporte -como consecuencia de la caida
de los precios del petrdleo- y la mejora de la demanda interna espafiola, que incidiran positivamente tanto
en los flujos comerciales de bienes, como en las exportaciones de servicios turisticos. Todo ello deberia
compensar la peor coyuntura del mercado ruso ligada al conflicto de Ucrania y la depreciacion del rublo.

iv) La demanda interna se acelerara

Varios factores subyacen a la recuperacién de la demanda interna regional, tanto del consumo como
de la inversién. Entre ellos destacan la ausencia de presiones inflacionistas, la expectativa de que los
tipos de interés se mantengan histéricamente bajos, la restauracion de la confianza y el ajuste del ahorro, la
recuperacion de la renta disponible real de las familias -asociada a la creacion de empleo, la caida del precio
del petréleo y la reduccion del IRPF-, la mejora en las condiciones de financiacion de empresas y familias y
la politica fiscal apoyada en un mejor entorno ciclico.

Respecto a la politica fiscal, hay varios puntos que condicionan las previsiones. En primer lugar, la
implementacion de politicas expansivas, como la disminuciéon del IRPF, seguiran impulsando el
consumo interno. Asimismo, la disminucién del tipo de interés hasta el 0% del Fondo de Liquidez Autondémico
(FLA) supone un ahorro para las arcas publicas canarias alrededor de 88,9 millones de euros?? (0,2% del
PIB insular). Al mismo tiempo la mejora de las condiciones en los préstamos adquiridos a través del FLA
permitira un ahorro de 194 millones (0,5% del PIB). En este contexto, y siendo Canarias una de las Unicas
cuatro CC.AA. que cumplieron el objetivo de estabilidad presupuestaria en 2014, se espera un tono fiscal
mas expansivo que en los ejercicios precedentes.

En términos de licitacion, la mejora del presupuesto en 2014, adelanta un ciclo expansivo de obras publicas
en la regién, apoyado, también, en un avanzado proceso de consolidacion fiscal por parte del cabildo.
Ademas, los Presupuestos Generales del Estado sefalan una inversion prevista en 2015 que ronda el 0,7%
del PIB canario en la region.

Por su parte, la recuperacion iniciada por el mercado inmobiliario en los primeros compases de
2014 podria tener continuidad en el préximo bienio asociada a la mejora del escenario de crecimiento
en Espafia y Canarias. Mas aun, de consolidarse el mejor entorno econémico en la UE, la pujanza de la
demanda residencial de ciudadanos extranjeros podria tener continuidad en los préoximos afos, reduciendo
la, aun por encima de la media, ratio de sobreoferta inmobiliaria y promoviendo una recuperacion de la
construccion residencial.

En suma, todos estos factores traeran un crecimiento del PIB del del 3,3% y el 3,0% en
2015y 2016, propiciando la creacion de 60 mil empleos

El dinamismo esperado de la economia y la mayor eficiencia del mercado laboral contribuiran a
incrementar la ocupacion del sector privado y a reducir la tasa de desempleo?. La regién insular
acumula once trimestres creciendo por encima de la media y los registros conocidos del primer trimestre
apuntan a una aceleracion del ritmo de creacién de empleo.

En conjunto, se espera un incremento de 60 mil puestos de trabajo en la regién hasta casi los 807 mil
ocupados. De este modo, se enlazarian tres afos consecutivos de creacion neta de empleo, permitiendo
recuperar cerca del 50% del empleo perdido durante la crisis (véase el grafico 3.22).

22: Informacion detallada disponible en Ministerio de Economia y Competitividad: http://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/

23: Una propuesta de reforma del mercado de trabajo espafiol que contribuiria a acelerar la creacion de empleo y a reducir la dualidad se puede consultar
en el Recuadro 1 de la revista Situaciéon Espafia correspondiente al primer trimestre de 2015 disponible en https://www.bbvaresearch.com/wp-content/
uploads/2015/02/Situacion-Espana_1T15-web_vf.pdf
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Gréfico 3.21

CC. AA.: deuda publica y tipo implicito del coste de Gréfico 3.22
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El escenario no esta exento de riesgos

A nivel externo, las incertidumbres geopoliticas relacionadas con la crisis en Rusia, la brusca caida del
precio del petréleo y la divergencia de politicas monetarias entre el BCE y la FED, con el posible impacto que
ello tenga en mercados emergentes, podrian generar tensiones financieras que afecten negativamente a
la evolucion del PIB regional.

En Europa, una consecuencia no deseada de las medidas del BCE es que podrian ralentizar la
reduccion de la fragmentacion financiera al no contemplar una mutualizacién total del riesgo. Ademas,
Europa afronta un complicado calendario electoral, que se ha abierto ya en Grecia, cuya renegociacion
de las condiciones de rescate podria generar también tensiones Espaiia, por su parte se enfrenta al reto
de conseguir que el crecimiento sea sostenido y sostenible. La mejora de la actividad debe seguir
acompafada por una intensa creacién de empleo para que la recuperacion termine de llegar al conjunto
de la sociedad. Pero este incremento del empleo, por su parte, debe ser compatible con la consecucion de
saldos positivos en la balanza por cuenta corriente.

En Canarias, la mayor incertidumbre se cierne en la disminucion del gasto medio turistico derivado de la
caida en la estancia media, especialmente entre los viajeros de rentas altas. En este sentido, la regién
deberia implementar estrategias capaces de aumentar el atractivo de la region entre turistas con rentas
y perfiles de gasto altos.

Adicionalmente, pese a la mejora reciente del mercado laboral, una tasa de desempleo por encima del 30%
y un diferencial cercano a los 10 pp con el agregado de la economia espafiola es inaceptablemente alto.
Asimismo, las ratios de productividad se mantienen por debajo de la media espafola, o que supone
un lastre para la mejora de la renta y el proceso de convergencia con las principales regiones de Espana
y Europa. En este sentido, Canarias aun enfrenta varios retos. Entre ellos destacan la senda desfavorable
de la poblacion activa?, la reducciéon del desempleo de larga duracién, la mejora de los incentivos a la
contratacién a tiempo completo y, especialmente, del capital humano. Este ultimo aspecto es, ademas,
clave en una region donde los resultados escolares se mantienen sistematicamente por debajo de la media
espafiola (véase el Grafico 3.24)%.

24: Véase el Recuadro 3 de esta publicacion.

25: Para una informacion mas detallada véase Situacion Canarias 2013 disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1304_
Situacioncanarias_tcm346-382898.pdf
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Primer semestre 2015

CC. AA.: Tasa de abandono escolar temprano (% de
poblacion entre 18 y 24 afios que no ha completado

Gréfico 3.23 la educacion secundaria de primera etapa y no sigue
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Cuadro 3.1
Crecimiento del PIB por CC. AA.
Previsiones
Comunidad Auténoma 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
Andalucia -0,7 -2,8 -11 1,3 2,6 2,6
Aragén -1,0 -3,8 -0,7 1,7 2,7 2,9
Asturias -0,7 -3,5 -2,5 0,8 21 2,1
Baleares 0,3 -0,5 -0,5 1,9 89 3,0
Canarias -0,4 -1,4 -0,4 2,2 88 3,0
Cantabria -1,7 -1,7 -2,3 1,0 2,2 2,2
Castilla y Ledn 0,2 -3,1 -1,8 1,4 2,6 2,8
Castilla-La Mancha -0,5 -4,1 -0,9 1,2 2,8 2,8
Catalufa -1,6 -1,9 -1,2 1,4 2,7 2,5
Extremadura -0,9 -3,5 -1,0 2,2 2,8 29
Gallicia -1,7 -2,3 -0,9 0,5 2,3 2,6
Madrid 0,6 -0,4 -1,6 1,0 3,1 3,1
Murcia -0,4 -2,1 -1,3 2,0 2,7 2,6
Navarra 0,6 -2,7 -1,1 2,0 3,0 2,8
Pais Vasco -0,5 -1,5 -1,8 1,2 2,6 2,8
La Rioja -1,3 -2,8 -1,4 2,5 2,9 3,2
C. Valenciana -1,3 -2,9 -0,8 2,1 2,7 2,6
Esparia -0,6 -2,1 -1,2 1,4 2,7 2,7

(p): prevision
Fecha: febrero de 2015
Fuente: INE y BBVA Research
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y
contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes
0 basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente
por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La
evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente
en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho
contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir,
desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para
ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con
las variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que
en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las
personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a
disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio
o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por
BBVA.
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