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Mensajes principales

El crecimiento global continuara, aunque la recuperacion esta siendo mas
moderada en comparacion historica

La probabilidad de un ajuste intenso en China es baja y la FED maneja bien la
recuperacion, pero aumentan los riesgos geopoliticos globales y de menor
actividad en la UEM

En Espana se modera el crecimiento en 3T2014 y se acelerara en 2015, por las
politicas monetarias y fiscales mas expansivas, aungue con riesgos sobre la
composicion del crecimiento y la cuenta corriente

Las reformas estan teniendo un efecto positivo sobre la economia. Sin
embargo, el esfuerzo puede y debe ser mayor para que la recuperacion sea mas
intensa, sostenible y duradera.
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Los riesgos geopoliticos no han elevado globalmente
las tensiones financieras,...

Mapa de tensiones financieras BBVA Research indice de tensiones financieras BBVA Research
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research
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Secciéon 1

. ni, al menos hasta junio, han abortado la recuperacion
en marcha del comercio global

Comercio mundial de bienes y cartera de Comercio de bienes en economias emergentes,
pedidos de exportaciones (PMI) volumen de exportaciones, %it/t

Fuente: BBVA Research en base a CPBy PMI Fuente: BBVA Research en base a CPB
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..., condicion necesaria para que se mantengan unas
perspectivas favorables de crecimiento.

Crecimiento global basado en el BBVA-GAIN

(intertrimestral %)
Fuente: BBVA Research

07 Los indicadores de confianza
manufacturera y de volatilidad financiera
08 | _global son consistentes con una
continuada mejora del crecimiento del PIB
mundial
0,6 A
0,4 -
0,2 1
0,0 1
> 5| 3| g
El g El g
3T13 4T13 1Q14 2714 3T14
Observado Previsiones
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Algunos riesgos se disipan (China),...

China: confianzay actividad manufacturera

Fuente: Haver y BBVA Research

60 - - 21 La demanda externa, el apoyo de medidas de
politica fiscal y monetaria impulsan la coyuntura
56 | 18 en China
52 - - 15 ! ! !
Las reformas emprendidas (sector financiero y
48 A - 12 promocion de la inversion) deberian reducir el
riesgo de ajuste brusco
44 L 9
40 1 - 6 El Gobierno continuara tomando medidas de
apoyo aunque no esta consiguiendo romper la
36 ——————1 3 dependencia del crédito
5 5 8 8 % 2 2 9 2 9 %
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Algunos riesgos se disipan (EE.UU.),...

Indice de actividad semanal de EEUU (intersemanal %)

Fuente: BBVA Research

10,0 1
La caida del PIB en EE. UU. en 1T14 se debio

e fundamentalmente a factores transitorios
5.0 V Hacia delante, se espera que la economia

crezca un 2,0% en 2014 y un 2,5% en 2015
2,5 1
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..., otros permanecen: el impacto global del
tensionamiento monetario en perspectiva en EE.UU.

EEUU: tipo de interés de politica monetaria
%
I(:ugr)'nte: BBVA Research y Fed

La expansion del balance de la FED termina en

2.0 - octubre de 2014 y las subidas de tipos pueden
producirse a mediados de 2015
1.5 -
Los ritmos los marcara la mejora del mercado
1.0 - laboral y de la actividad economica en general
0.5 A
La politica de comunicacion de la Fed sobre su
estrategia de salida sera cada vez mas
0.0 o™ IC") I<I‘ Iﬁ' Iﬁ' Iﬂ' ILr) IL(?v IID ILr) I@ I@ I@ I(D Importante
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Prevision de BBVA

—— Fondos de la Fed

— Tasa implicita (futuros sobre fondos de la Fed)
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... y otros aumentan: actividad y desinflacion en la UEM

UEM: desempleo e inflacion )

Fuente: BBVA Research

2,0 La recuperacion en la UEM deberia continuar
@UEM (EQ) .
AT % apoyada en la mejora del entorno externo y

R T una favorable combinacion de politicas
s ® r|i Expectativas
< 1,0 B de inflacion
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S 05 @ RO o Sin embargo, existe un riesgo creciente de
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' necesidad de ganar competitividad
. 05/4
'1,5 T T T |‘ 1
5 10 15 20 25 30

Tasa de paro, Julio 2014 (%)

Pagina 10



BBVA | weseanc

Situacion Global y de Espafia / Tercer trimestre

Secciéon 1

... y otros aumentan: actividad y desinflacion en la UEM

Eurozona: impacto en crecimiento e inflacion del |
incremento del crédito debido al TLTRO (p) Medidas del BCE

Fuente: BBVA Research

0.6 -
Tasa negativa de depdsitos
0.5 A .
Prolongacion de LTRO
04 1 TLTRO
0.3 No esterilizacion de las operaciones de mercado
abierto
0.2 - : AT - 2 c
Anuncio de analisis de medidas adicionales:
o1 - compra de ABS y expansion cuantitativa
0.0 : >
PIB Inflacion PIB Inflacion Las medidas fortalecen la guia del BCE de
Impacto anual promedio 2014-15 | Impacto anual promedio 2014-16 las tasas de Jnteres Yy |0§_mecan|sm0_5 de
Stock TLTRO Flujo TLTRO transmision de la politica monetaria

@ Uso parcial ®Uso completo

Los datos recientes de actividad y precios

junto con el discurso de Draghi confirman que
los riesgos siguen siendo bajistas
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En todo caso, la recuperacion econdomica se esta
dando a un ritmo relativamente moderado

EE.UU., comparacion de recuperaciones econémicas

Nivel del PIB per capita

Fuente: BBVA Research
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EE.UU., comparacion de recuperaciones economicas

Crecimiento del PIB per cépita
Fuente: BBVA Research
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En todo caso, la recuperacion econdomica se esta
dando a un ritmo relativamente moderado

EEUU: crecimiento potencial, tipos de interés reales
y deuda total

Fuente: BBVA Research

700 ° El desapalancamiento en el sector privado es
lento y la deuda total (publica + privada) sigue
2 elevada
210 ~
4

El ajuste de los balances de los agentes, aun
160 1 3 pendiente, podria suponer un freno a la
recuperacion a medio plazo
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Crecimiento global del PIB (%)

Secciéon 1
En resumen
0 El crecimiento global continuara con Fuene: BBVA Research
mejoras en economias avanzadas, EEUU y s ;
la eurozona, mientras que se espera una 5
suave desaceleracidon en China 4

El riesgo de un ajuste intenso en China es
bajo y la FED mantiene anclada la volatilidad -
financiera, pero surgen riesgos geopoliticos
y de actividad en la UEM

El ajuste de los balances de los agentes,

w

=

1
=
1

52
4,0 3,8
T _0‘]4 T T T T T

aun pendiente, puede suponer un freno a la
recuperacion a medio plazo
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Se

(%)

Fuente:

han revisado al alza las previsiones de crecimiento

Espafia: previsiones de crecimiento para 2014

BBVA Research a partir de Consensus Forecasts

12 ] Existe un consenso creciente acerca de la
o ] / mejora en las perspectivas de crecimiento para
' la economia espanola
1,0 1 N\ F‘/’ P
0.8 - —
0,6 -
0,4 - Revisamos al alza la prevision de incremento
0,2 - del PIB hasta el 1,3% en 2014 y el 2,3% en
00 +———+—— _——— PAONRS
0.2 1 \/\/—J
-0,4 -
0092229909933 IIIT Y
288852388558 g48852¢3 La mejora alcanza las 6 décimas acumuladas

| en 2014 y 2015
——Consenso Total (1,2%)

—— Consenso analistas nacionales (1,2%)
—— Consenso analistas extranjeros (1,1%)

——BBVA Reseaech (1,3%)
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La expansion continua durante el tercer trimestre ...

Espafia: Crecimiento del PIB y previsiones

MICA-BBVA
Fuente: BBVA Research
1,0 7 r 1,0

El PIB encadend en 2T14 4 trimestres
05 - s consecutivos de crecimiento ...
o,o../.\.v./.\ ————+ 0,0

... por la mejora de la demanda interna,

o0 [ o5 especialmente la privada, y a pesar del
’ ' estancamiento de las exportaciones netas
-1,0 1 - -1,0
La tendencia en los datos del 3T14 apunta a
15 L 15 moderacion del ritmo de expansion, hasta el
3829993733399 92993%9 0,4% o el 0,5%
5885885288528 ¢8588¢853
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... apoyada por la demanda interna

Espafa: efecto del PIVE sobre el consumo privado

(pp de la tasa de crecimiento trimestral)
Fuente: BBVA Research

) Entrada en vigor del Mejores fundamentos, menor incertidumbre,

1,0 © PIVE: oct-12 . : T

' algunos estimulos fiscales y mayor crédito
0.9 1 | o0 explican el aumento del consumo privado
0,8 - et

1 ”e'
0,7 1 i o
. | e La inversion en maquinaria y equipo encadena
05 ; ya 6 trimestres consecutivos de crecimiento ...
0.4 1 e
03 - L
0,2 A E Ip . .
’ A ... al tiempo que se avanza hacia el
011 cumplimiento del objetivo de déficit publico
0,0 +—e’— ; ; ; ; : : .

3T12 4T12 1713 2T13 3T13 4T13 1T14 2T14

Sobre la tasa de crecimiento trimestral
=-0--Efecto acumulado
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2015: imprescindible crecimiento de las exportaciones

Espafia: crecimiento adicional de las exportaciones
en 2015 por cambios en fundamentales (pp)

Fuente: BBVA Research

23 La contribucion de la demanda interna tendera
a descender durante los proximos trimestres ...
2,0 1
... por lo tanto, para sostener el crecimiento, es
15 - fundamental la recuperacion de las
exportaciones
1,0 - . .
La recuperacion de la demanda externa y un
tipo de cambio real mas depreciado apoyaran
05 - su crecimiento en el corto plazo
0,0 -

B Mayor crecimiento mundial ®Mejora TCER
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2015: la inversion en M&E augura un mayor crecimiento

Espafia: inversion en maquinariay 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 8,0% desde que tocara fondo en

/ 2T09, en Espafia lo ha hecho un 22.6%
8 -
Hoy representa ya el 45% de la inversion real
71 total y mas del 8% de la demanda interna real
(maximo historico) ...
6 .

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

exterior
T T T T T
— o Lo N~ 0)} — o Te} N~ [e)] — (92] n N~ ()] — ™ n
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% del PIB —9% de la demanda nacional
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2015: una politica monetaria mas expansiva

Espafa: impacto estimado en el crédito del sector

privado, excluyendo hipotecas*

(diferencia acumulada vs. Ultimas previsiones en miles de millones de €)
Fuente: Eurostat y BBVA Research

Las acciones del BCE estan orientadas a
60 1 disminuir el coste de la financiacion bancaria,

condicionada a un aumento del credito
50 ~
40 - -~ . .
En Espafa, los menores tipos aumentaran la
30 J demanda de crédito ...
20 ~
... hasta en 50 mil millones mas (respecto a un
10 - escenario sin cambios de politica) si se
—— confirman nuestras previsiones de menores
0 , , , , , diferenciales en tipos de interes

ler afo 2do afo 3er afio 4to afo 5to afio

=—o—Tipos libres de riesgo mas bajos
=@-Tipos libres de riesgo mas bajos + diferencial de crédito mas bajo

Pagina 21



Situacion Global y de Espafia / Tercer trimestre
BBVA | oo

Seccioén 2

2015: una politica fiscal mas expansiva

- Se valoran positivamente avances como reducir el nUmero de
_ tramos en el IRPF, la disminucién de la imposicion directa o los
Sencillez pasos hacia de una mayor neutralidad en los instrumentos de
ahorro

« Sin embargo se mantienen demasiadas deduccionesy el

Transparencia sistema sigue siendo complejo y poco transparente.

- Existe todavia un importante margen de mejora para
incentivar el crecimiento y el cambio de modelo productivo

Neutralidad

Progresividad
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2015: una politica fiscal mas expansiva

Espafia: impacto de la reduccion impositiva en
IRPF e IS

(desviacion respecto a un escenario sin reforma en pp)
Fuente: BBVA Research

1,0 En total, la reduccion impositiva alcanzara
0,9 1 9 mil M€ entre 2015y 2016 ...
0,8 -
0.7 1 ... lo que incrementara la demanda interna vy,
0,6 con ella, las importaciones, lo que atenuara el
05 - impacto sobre el PIB
0,4 1
03 - La mejora ciclica de ingresos y gastos, junto
con el cumplimiento de los objetivos en 2014,
02 facilita el impulso fiscal
0,1 -
0,0 T T T
2014 2015 2016 2017
—GDP Private consumption = = = Imports
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Riesgos internos: el ajuste de la cuenta corriente

Espafa: previsiones del saldo de la balanza por
cuenta corriente para 2014 (miles de millones de euros)

Fuente: BBVA Research a partir de Consensus Forecasts

25 1 Las menores tensiones financieras y la mejora
del ciclo han incidido en las expectativas de los
agentes econdémicos
20 ~
a Que han modificado sus decisiones de
consumo, inversion y ahorro
10 A
5 1 Aminorando el ritmo de correccion del los
desequilibrios externos
0 T T T T T
M MO MO O O O O OHO O o0 60 9§ @ 35 5 9 5 9 <
RO B AR B B BB B M B i B
8852958 ¢es:58¢g8¢85253

——— Consenso Total

— BBVA Research
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Riesgos internos: el ajuste de la cuenta corriente

Espafia: Cuenta corriente y tasa de paro
(% del PIB y %)

Fuente: BBVA Research

30 - 10 :
Aungue se han dado avances importantes para
. mejorar la competitividad y las exportaciones ...
asa de desempleo .
25 - -5 §
S 2
eo/ Balan_za por cuenta s
2 90 cQrriente (dcha.) Lo & ... al aumentar la creacion de empleo se ha
£ ° observado un deterioro del saldo de la balanza
4 = por cuenta corriente ...
o 15 - -5 o
= Tasa de desempls o
lc_‘G compatible con el o
10 |  ©auilibrio exterior L 10 § ... que hay 3ue evitar a medio y largo plazo
s continuando con el esfuerzo reformador
5 -15
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Previsiones Macroeconomicas

Espafiay Europa: previsiones macroeconémicas

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

(Tasa de crecimiento, % a/a)

Situacion Global y de Espafia / Tercer trimestre

2015 (p)

__Espana | __UEM__| _FEspaia | _ UEM___| _Espana ]

G.C.F Hogares -2,8 -1,4 2,1 -0,6
G.C.F AA.PP -4,8 -0,6 -2,3 0,1
Formacién Bruta de Capital Fijo -7,0 -3,8 5,1 -2,8
Equipo y Maquinaria -3,9 -4,3 2,2 -1,9
Construccion 9,7 -4,0 9,6 -3,8
Vivienda -8,7 -3,3 -8,0 -3,4

Otros edificios y Otras Construccione -10,6 -4,7 -10,9 -4,1
Variacién de existencias (*) 0,0 -0,5 0,0 0,0
Exportaciones 2,1 2,7 4,9 1,5
Importaciones -5,7 -0,8 0,4 0,4

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda -1,2 -0,5 -0,9 -0,2
PIB sin construccion -0,4 -0,2 -0,1 0,0
Empleo total (EPA) -4,3 -0,7 -2,8 -0,8
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24,8 11,3 26,1 12,0
Saldo por cuenta corriente (%PIB) -1,2 1,2 0,8 2,3
Deuda Publica (% PIB) (**) 86,0 93,0 93,9 95,2
Saldo de las AA.PP (% PIB) (**) -6,8 -3,7 -6,6 -3,0
IPC (media periodo) 2,4 2,5 1,4 1,4
IPC (fin de periodo) 2,9 2,3 0,3 0,8

(*) contribuciones al crecimiento
(*) Excluyendo en Espana las ayudas a la banca
(p): prevision
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Previsiones por comunidades autonomas

Crecimiento del PIB por CCAA

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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1,75 ®
1,50 T T T T T 1
0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00

Crecimiento del PIB en 2014

Se mantiene la heterogeneidad en las
previsiones de crecimiento por comunidades
autonoma

La diferente exposicion de las CC.AA. a la
demanda externa ...

... y el avance en el proceso de consolidacion
fiscal continan siendo los principales factores
explicativos de los diferenciales de crecimiento
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Las perspectivas del mercado laboral mejoran ...

Espafia: empleo y tasa de paro

Fuente: BBVA Research a partir de INE
600 -

300 A

-300 T
-600 ~
-900 ~
-1200 A

-1500 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmmm Empleo (miles de personas, izqda.)
Tasa de paro (% pob. activa, dcha.)

r 29,0

- 26,0

23,0

- 20,0

- 17,0

- 14,0

- 11,0

- 8,0

Crecimiento y la mayor eficiencia del mercado
laboral contribuirdn a incrementar la ocupacion
del sector privado y a reducir la tasa de paro

Revision al alza del empleo:
2014: 170 mil (45 mil previstos en mayo)
2015: 360 mil (235 mil previstos en mayo)

Z a la baja de la tasa de paro:
2014: 24,5% (25,1% prevista en mayo
2015: 23,1% (24,2% prevista en mayo
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... pero los desequilibrios son todavia notables

Por ello, se valora positivamente la puesta en marcha del Sistema Nacional de Garantia Juvenil

Avances

Se dirige hacia un colectivo especialmente afectado
por la crisis

. o 5 Limitaciones
Trata de mejorar la empleabilidad de los jovenes y

evitar que la coyuntura desfavorable actual tenga El presupuesto (2,4mM€) es significativamente

repercusiones permanentes sobre su carrera laboral menor que el destinado por los paises en los que
S _ o la Garantia Juvenil esta vigente y que el

Combinara multiples estrategias de activacion recomendado por la OIT

(bonificaciones, formacion, colaboracion publico- ) L

privada, etc.) apoyadas en un itinerario personalizado Seria deseable avanzar en la dualizacion del

sistema formativo y en la implementacion de
programas de orientacion profesional y de
asesoramiento en la busqueda de empleo

O
O
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La reforma fiscal: un avance con margen de mejora (1)

Espafia: tasa de paro y déficit AA.PP.

Fuente: BBVA Research
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No pone en peligro el cumplimiento de las

metas de déficit publico durante los dos
proximos anos ...

..., pero no introduce cambios estructurales en

el sistema. El saldo presupuestario solo se
corregira por la mejora del ciclo

Por lo tanto, mantiene la incertidumbre
respecto al necesario proceso de reduccion del
endeudamiento publico a medio plazo
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La reforma fiscal: un avance con margen de mejora (2)

UE15: Tasa de desempleo y contribuciones a la
seguridad social divididas por impuestos indirectos

Fuente: RRVA Research en hase a Rosca, Doménech y Ferri (2013)
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Situacion Global y de Espafia / Tercer trimestre

Seria deseable una mayor redistribucion de la
carga fiscal desde la imposicion directa hacia la

indirecta

La evidencia muestra que si se reducen las
contribuciones a la seguridad social respecto a

los impuestos indirectos ...

... el impacto en empleo y crecimiento seria
mayor, ademas de contribuir a una mejora en la
C y a disminuir la desigualdad en la renta
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La necesidad de profundizar en las reformas

1. Reducir la deuda, mejorar la financiacion de la economia espafiola 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 clue mejorar la productividad, el tamafno de las empresas, la
e

competitividad y el atractivo exterior de Espafa al capital fisico, humano y

tecnologico

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 calida
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Mensajes principales

El crecimiento global continuara, aunque la recuperacion esta siendo mas
moderada en comparacion historica

La probabilidad de un ajuste intenso en China es baja y la FED maneja bien la
recuperacion, pero aumentan los riesgos geopoliticos globales y de menor
actividad en la UEM

En Espana se modera el crecimiento en 3T2014 y se acelerara en 2015, por las
politicas monetarias y fiscales mas expansivas, aungue con riesgos sobre la
composicion del crecimiento y la cuenta corriente

Las reformas estan teniendo un efecto positivo sobre la economia. Sin
embargo, el esfuerzo puede y debe ser mayor para que la recuperacion sea mas
intensa, sostenible y duradera.
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