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El mundo sequira creciendo, pero a un ritmo bajo y
vulnerable a numerosos riesgos

La economia castellanoleonesa crecera un 2,4% tanto
en 2016 como en 2017 y creara 30 mil puestos de
trabajo en el bienio

Dados los riesgos internos y externos para Castilla y
Ledn, se hace mas necesario impulsar reformas
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Crecimiento bajo, fragil y mas vulnerable a los
resgos
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Hace tres meses

El escenario economico era muy negativo
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Fuente: BBVA Research. Evolucion observada desde el 10/11/2015
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Ahora
El escenario economico mejora...
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Disminuye la incertidumbre
sobre el crecimiento global

Fuente: BBVA Research. Evolucion observada desde el 10/02/2016
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Ahora
...aunqgue el crecimiento sigue siendo bajo

Crecimiento econdémico global
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, tasa anualizada)

Promedio
2000-07
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=== Crecimiento, previsiones 1T16y 2T16

Fuente: BBVA Research 7
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Alertas

El comercio mundial manda senales de cautela

Crecimiento del comercio mundial
Exportaciones de bienes, % a/a - Indicador BBVA
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1: Datos del FMI
Fuente: BBVA Research, FMI 8
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¢,Cudles son los riesgos sobre el escenario

global?

Probabilidad

Fuente: BBVA Research

Europa
Brexit
Geopolitica
Periféricos

Emergentes
Subida de los
tipos de la FED
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Cuarto afio de crecimiento del PIB para Castillay Ledn

El crecimiento sigue superando la media historica
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Fuente: BBVA Researc he INE 11
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Politica economica y crecimiento

La incertidumbre se mantiene elevada

Espafia: indice de Incertidumbre Politica Econémica
(componente idiosincratico en desviaciones tipicas)
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Fuente: BBVA Research a partir del EPU de Baker et al. (2015) 12
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Politica econdmica y crecimiento

La incertidumbre se mantiene elevada

Encuesta de Actividad Economica BBVA-Castillay Ledn
(% saldos de respuestas extremas. Actividad en el trimestre y perspectivas hacia el siguiente trimestre) Recuadro 1
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Fuente: BBVA Research 13
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Crecimiento

Situacién Castillay Ledn 2016

... pero la recuperacion prosigue

Crecimiento trimestral del PIB: Global (BBVA-
GAIN), Espaiay Castillay Leon (MICA-BBVA)
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Fuente: BBVA Research, INE y FMIL.
* El crecimiento global y de Castillay Leodn a lo largo de los trimestres de 2015 es estimado

Castillay Ledn continua
creciendo a un ritmo
cercano al 0,6% t/t (2,4% en
tasa anualizada)

Demanda internay
exportaciones apoyan la
recuperacion

14



BBVA | ceserece

¢, Qué explica la recuperacion?

Demanda interna: consumo

Consumo privado en 2015 (%, a/a)
Indicador Sintético de Consumo Regional ISCR-BBVA

Castillay Ledn

Fuente: BBVA Research e INE

Espafia

Situacién Castillay Ledn 2016

El crecimiento se explica por:
« Aumento de la renta
disponible (mayor empleo)
* Bajos tipos de interes
« Ausencia de presiones
inflacionistas

El menor dinamismo del
consumo privado explica una
recuperacion de la demanda
Interna inferior

15
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¢, Qué explica la recuperacion?

Demanda interna: inversion

Indicadores de inversion en 2015
Visados de construccion no residencial e importaciones
de bienes de equipo (a/a, %)

+59

Visados no Importaciones de
residenciales bienes de equipo
I Castillay Ledn M Espaiia

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex y Ministerio de Fomento

Situacién Castillay Ledn 2016

El crecimiento se explica por:
* Recuperacion de las
exportaciones
* Bajos tipos de interes
- Reformas estructurales

El fuerte aumento de la
inversion, sobre todo en el
sector industrial, adelanta la
continuacion del crecimiento
de las exportaciones

16
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¢, Qué explica la recuperacion?

Demanda externa: exportaciones

Contribuciones al crecimiento de las

exportaciones de bienes
(contribuciones, a/a, %)

9

6,4

8,7

Promedio 2010-2013

B Presiones de consumo interno
— Crecimiento de las exportaciones

Fuente: BBVA Research

-0,2
Promedio 2014-2015

[ Otros determinantes

Situacién Castillay Ledn 2016

La caida del consumo privado
explico cerca de un 34% del
crecimiento de las ventas al
exterior durante la crisis

No obstante, la recuperacion de
la demanda interna no lastra el
crecimiento de las
exportaciones de bienes
(Recuadro 2)
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Vientos de cola

Continuaran apoyando el crecimiento

Precios del . Moderada : :
petroleo en Politica aceleracion del Politica fiscal

VEILETS monetaria crecimiento en la neutral
historicamente expansiva UEM
bajos
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Vientos de cola

Precio del crudo

Impacto de la reduccion del precio del
crudo en el PIB
(pp de las tasas de crecimiento anual)
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Fuente: BBVA Research e INE

Situacién Castillay Ledn 2016

La caida de los precios de la
energia tiene un impacto
positivo para la economia
espafnola, que es importadora
de crudo

El petroleo podria suponer mas
de un punto porcentual
adicional de crecimiento en
Castillay Leon

19
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Aungue su efecto se debilita

Politica monetaria

Impacto de las medidas no

convencionales! Las medidas de flexibilizacion no
(pp de crecimiento anual) convencionales han logrado
08 . reducir los diferenciales en el
precio del crédito...
0,6
0.4 ...y alargar el periodo esperado de
bajos tipos de interés
0,2 v s
_ Sin embargo, el riesgo de crédito y
0.0 | H " la barrera del tipo de interés cero
apuntan a que parte del impacto
0 2015 2016-2017 habria quedado atras

1: Medidas de politica monetaria aprobadas desde mediados de 2014.
Las flechas indican los intervalos de confianza a partir de los percentiles 16 y 84
Fuente: BBVA Research 20
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Aunqgue su efecto se debilita

Politica fiscal

Gasto primario. Observado en 2015y

presupuestado en 2016
(Cambio en puntos del PIB)

Castilla y Ledn incumplio el
objetivo de déficit autondmico
en 2015 (-1,3%) y la deuda de
la Junta de CYL se eleva hasta
el 19% del PIB (5 p.p. por
debajo de la media)

Las medidas aprobadas
Implican que el impulso fiscal
revierte en 2016. En Castilla 'y
Leon puede ser suficiente para
2015 2016 2015 016 alcanzar el nuevo objetivo de
deéficit (-0,7% del PIB regional)

Total CC.AA. Castillay Ledn

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP 21
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Riesgo

Impacto de la menor rigueza financiera

Ibex 35 y riqueza financiera neta

(Promedios trimestrales, % a/a) La mejora de la rnqueza

financiera neta fue clave para
explicar las primeras etapas

%0 de la recuperacion del

20 consumo y lainversién

10

00—

-10 Una caida trimestral de

20 la riqueza financiera neta del

20 10% provocaria un descenso
acumulado del consumo del

-40 1% durante los siguientes 4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 (% trimestres

e |hex 35 === Riqueza financiera neta

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

* Incluye datos hasta el 31 de marzo de 2016 22
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Incertidumbre sobre la politica economica

Respuesta del PIB al shock de incertidumbre de

politica econémica observado en ene-abr de 2016 El aumento de la

(Desviacion respecto a las tasas de crecimiento en el
escenario base)

0,00
-0,05

-0,10

0,15
0,20 03

-0,25

-0,30

-0,5
2016 2017

Fuente: BBVA Research. Shock equivalente al observado en enero de 2016

iIncertidumbre de enero le
podria restar al crecimiento de
Espana entre 0,3y 0,5pp en
los préximos dos afnos

De mantenerse durante los
proximos seis meses, los
efectos sobre el PIB podrian
alcanzar los 0,5pp en 2016 y
1,3pp en 2017

23
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En resumen

Escenario 2016-2017

Ocupados y tasa de desempleo ) .
(mar-cl)ogzloo) / g Se crearan 30 mil puestos de

trabajo en el bienio, pero el nivel

H 120 de empleo queda un 11% por
115 . . ..
10 debajo del de principios de
110
6 2008...
105
2
100
” 95
. ... 'y la tasa de desempleo cerrara
90 7
i en torno al 15%, mas de 7 p.p.
) 85 . .
> o por encima del nivel de 1T08
3883339029998 35I8BYEEE
3 E 3
Var. Tasa desempleo frente a 1T08 (p.p.)

Ocupados (eje dcho., 1T08= 100)

Fuente: BBVA Research a partir de INE 24
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Retos

Sector exportador

NUumero de empresas exportadoras por

cada mil habitantes y microempresas Solo 5 empresas ap(_)rtan el 61%
sobre el total en 2014 (%) del total de exportaciones de
Castilla y Ledn. El numero de
% de microempresas i
045 950 955 960 965 970 empresas exportadoras_dg bl_e,nes
6 ®PVA MAD o poia y su dimension es una limitacion

RIO para ampliar la base exportadora

ol

N

Politicas encaminadas a

aumentar el tamano de las
empresas, la modernizacion de la
economia Yy la generacion de
productos de mayor valor afiadido
favoreceran el potencial de

Fuente: BBVA Research a partir de INE e ICEX CreCimientO en |a regi(’)n -

N w

por cada 1.000 habitantes

NUumero de empresas exportadoras
[N
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Retos

Mercado laboral

Porcentaje de jovenes que ni estudian ni
trabajan ni han recibido cursos de formacion

en los ultimos 4 meses
(16-24 ainos; promedio; % del total)

24,2
22,5
17,5
13,9
2 ' 5 '

2007 Max 2015 2007 Max 2015
2007-2015 2007-2015

Espafa Castillay Ledn

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Situacién Castillay Ledn 2016

Los obstaculos de los jovenes para
alcanzar un empleo estable
dependen, tanto del sistema
educativo, como del diseino de las
Instituciones del mercado de trabajo

Castilla y Leon todavia enfrenta el
reto de la inclusion de los jovenes
en el mercado laboral

26



BBVA | reseeece

Retos

Capital humano

Afos de escolarizacion y productividad, 2011
Capitulo 4. Nivel Educativo de la Poblacién en Esparia.
A.de la Fuente
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Afos de escolarizacion por adulto
(Espafa=100), 2011
Fuente: A de la Fuente

Situacién Castillay Ledn 2016

A largo plazo, el principal reto de
Castilla y Ledn es la convergencia
en renta per capita con el resto de
Espafa y las economias mas
avanzadas

Mejorar el nivel educativo de la
poblacion sera clave

27
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Transformacion digital de la economia de Castilla
y Ledn

Castilla y Leon necesita cerrar la brecha ciclica, ...

... pero, sobre todo, la estructural, que mantiene en téerminos de empleo y
productividad con el resto de Espafia y las economias mas avanzadas

Y debe hacerlo inmersa en lo que ya se denomina la cuarta revolucion
industrial: la transformacion digital de la industria y los servicios

Llegamos tarde a las dos primeras revoluciones industriales y debe evitarse que
esto vuelva a suceder ahora

29
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Las cinco fuentes de crecimiento de la era digital

El crecimiento generado por la innovacion y la transformacion digital tiene
cinco fuentes:

@0000

Nuevos La introduccion Nuevos Cambios en Cambios en la
mercados de nuevos meéetodos de  los factores organizacion

bienesy producciony productivos Yy gestion de
servicios distribucion las empresas

30
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Midiendo la transformacion digital

Regularidades que se observan en estos indicadores:

JHL @
Elevada Importantes Diferencias entre Diferencias entre
correlacion diferencias entre empresas (>3x): usuarios (>3x):
entre indicadores paises el tamafio importa ~ edad, renta,

educacion, ...

31
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Midiendo la transformacion digital

indice de sociedad de la informacion en Europa
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Fuente BBVA Research a partir Eurostat (2016) y INE (2015)

Castillay Ledn se mantiene por
debajo de la media espainola en
cuanto a los avances en
transformacion digital
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Midiendo la transformacion digital

indice de sociedad de la informacion y
competitividad regional en Europa
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indice de competitividad regional, 2013

Fuente: BBVA Research a partir Eurostat (2016), INE (2015) y Annoni y Dijkstra (2013)

Castillay Ledn se mantiene por
debajo de la media espafola en
cuanto a los avances en
transformacion digital

Las mejoras de capital humano
y de la calidad institucional
seran clave
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Implicaciones

* Las empresas, trabajadores y paises se enfrentan a una nueva revolucion
econdmica, con riesgos pero también con enormes oportunidades

* Aunque es dificil medir los efectos directos e indirectos de esta
transformacion digital, las consecuencias son disruptivas

* Stick to the basics: los gobiernos deben apostar por politicas horizontales y
las mejores practicas con las que aumentar el capital humano, la calidad de
las instituciones y regulaciones, y las infraestructuras tecnoldgicas

* Cerrar la brecha de productividad y empleo con los paises mas avanzados
exige que Castillay Ledn no se descuelgue de la revolucion digital en
curso

34
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El mundo sequira creciendo, pero a un ritmo bajo y
vulnerable a numerosos riesgos

La economia castellanoleonesa crecera un 2,4% tanto
en 2016 como en 2017 y creara 30 mil puestos de
trabajo en el bienio

Dados los riesgos internos y externos para Castilla y
Ledn, se hace mas necesario impulsar reformas
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