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La economia global crece, pero el modesto ritmo de avance
en EE.UU. y el brexit provocan unarevision a la baja en
las perspectivas para 2017

En Espana, se confirma el sesgo positivo en 2016, pero
nuevos elementos en el escenario obligan a moderar la
prevision de crecimiento para 2017

El aumento de la vulnerabilidad apremia a reducir la
iIncertidumbre sobre la politica econdémica que se
iImplementara en los proximos afnos
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Factores globales durante el ultimo trimestre

Indicadores
econdmicos algo
mejores

Incertidumbre

Dudas y retrasos . :
y revisiones a la baja

de la FED

principalmente en las
economias avanzadas

Brexit
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Crecimiento mundial

Se mantiene cerca del 3%

Situacion Espafia 3T16

Crecimiento global del PIB

Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t) La producmon industrial ha segwdo

100 creciendo en 2T
0,95 . .,
0,90 La confianza en el 3T continla
0,85 estable en niveles bajos
0,80
0.75 El comercio mundial se ha acelerado
0,70 .
065 ligeramente durante 2T
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Tipos de interés

La FED se tomara tiempo en subir los tipos de interes

Tipo objetivo de los fondos federales :
Previsiones econdmicas del FOMC (%) Dudas de la FED:
35 33 1. Crecimiento a largo plazoy
o 3,0 30V productividad
2’5 2. Nivel de los tipos de interés reales de
’ equilibrio

2,0
15
1,0
0,5
0,0

3. Shocks globales y su impacto en EEUU

Proceso electoral: la incertidumbre
electoral influye en el timing de
subidas de tipos de la FED

2016 2017 2018 Mas largo
plazo

Emar-16 mjun-16

Fuente: FOMC, FED 6
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Brexit

La incertidumbre sigue siendo elevada

— Gano el brexit — Comienzala negociacion: — Acuerdo final:
hasta 2 afios hasta 10 afnos
Alta incertidumbre Periodo de transicion
- Impacto en mercados - Dilema entre beneficios politicos y econémicos - Probablemente acuerdo bilateral
- ¢,Cuando se aplicara el - Tipo de acuerdo comercial con la UE - Impacto negativo, no catastréfico
articulo 50? - Cambios legislativos necesarios en el Reino Unido
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Brexit

Sesgo moderado a la baja de nuestras previsiones

Situacion Espafia 3T16

Volatilidad implicita de la Bolsa Impacto sobre el crecimiento en 2017
(%) (%)
55
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45 Shock Brexit—l

40 China | Shock ——,
China II
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Fuente: BBVA Research & Bloomberg 8
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Crecimiento mundial

Revision a la baja en paises desarrollados

Eurozona
2016 2017
EE. UU. Espana @ @
2016 2017 2016 2017
® ® O S
Latinoamérica e 1N dH
2016 2017 : 2016 2017

o @

Fuente: BBVA Research ® Se mantiene ® Sube
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Riesgos globales

Un escenario geopolitico complejo

Ralentizacion
_ o dela
Brexit, crisis economia
institucional de EEUU
eLIItraO.IFi):,& (“Efecto Trump”) | Cri_sis
Grecia... financiera en

China

Vulnerabilidad

en emergentes
(endeudamiento
empresarial)

Fuente: BBVA Research Seve“ d ad 10
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El brexit afecta negativamente al crecimiento de la UEM

Situacion Espafia 3T16

Eurozona: crecimiento del PIB -
(ala, %) Datos mejores de lo esperado (1T),

, principalmente de demanda domeéstica

1,6 1,6 _ : :
e El brexit y las incertidumbres
0o asociadas pesan sobre las
. ’ perspectivas a pesar de una politica
I monetaria y fiscal favorable
O — g : Los tipos continuaran bajos durante
-0,2

un periodo prolongado de tiempo

-1 Otros riesgos: la crisis de refugiados,
2013 2014 2015 2016(p)  2017(p) incertidumbre politica y Grecia

(p): prevision
Fuente: BBVA Research, Eurostat 11
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Estados Unidos

Revision a la baja aungque el consumo sigue fuerte

Situacion Espafia 3T16

Estados Unidos: crecimiento del PIB

(@/a, %) Revisidon a la baja en 2016:
3 1. Crecimiento menor del esperado
» » 2. Mas incertidumbre global y
: ' preocupacion por el crecimiento de la
) 2,0 productividad
15 1.6 o : ,

Politica de la FED: subidas mas

. lentas por las dudas domeésticas y
globales

. Riesgos politicos: polarizacion y

2013 2014 2015 2016 (p)  2017(p) elecciones

(p): prevision

Fuente: BBVA Research, BEA 12
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Crecimiento con un ajuste lento de los desequilibrios

China: crecimiento del PIB
(a/a, %)

Las autoridades priorizan un

crecimiento suficientemente alto adn

!.7 7,3

a costa de ir mas lento en las reformas

6,9
6,4

O P N W b~ 01 O N O ©

2013 2014 2015 2016(p)  2017(p)

(p): prevision
Fuente: BBVA Research, CNBS

2.

3.

5,7 Los riesgos de cola altos:
1.

Depreciacion del tipo de cambio,
salidas de capital

Recuperacion del mercado
inmobiliario

Endeudamiento del sector
empresarial y situacion financiera
Comercio global en deterioro
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Se revisa a la baja el crecimiento esperado en 2017

Fuente: BBVA Research a partir de INE 15
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Situacion Espafia 3T16

La economia sortea la incertidumbre en el corto plazo

Espafa: crecimiento del PIB
(% t/t, Modelo MICA BBVA)

1,2
0,8
[ ]
° [ ]
0,4
0,0 T T T T T
(90} < < Lo L0 © a
- - - - - - —
o = o e o = ©
G I S
3 = 3 £ 3 = o
&
IC al 60%
mmm | C al 40%

mmm |C al 20%
Escenario actual
® Escenario previsto en noviembre de 2015

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE

El aumento del PIB se mantuvo en
1S16 en torno al 0,8% trimestral, sin
signos de desaceleracion

Los datos disponibles indican que en
3T16 el ritmo de avance continda
estable en el 0,8%

La recuperacion supera nuestras
expectativas y permite mejorar el
avance previsto en 2016 (3,1%)
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Situacion Espafia 3T16

Demanda interna y exportaciones: puntos de apoyo

Espafa: contribuciones al crecimiento

anualizado del PIB
(promedio 3T15-2T16)

consumo e
privado 0.5

Resto
demanda
domeéstica

0,5

210 o

externa neta

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El consumo privado destaca como
motor del crecimiento a corto plazo

La inversion productiva crece a
pesar de haberse desacelerado
durante el ultimo afno

Las exportaciones recuperan
traccion pero su dinamismo se ve
parcialmente compensado por la
aceleracion de las importaciones

17
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Situacion Espafia 3T16

La politica monetaria expansiva estimula al gasto

Espafia: nuevas operaciones de crédito al

consumo

(segundo trimestre de cada afio, % de la renta disponible)

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

2013

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE

3,6

2016

El consumo se beneficia de la
politica monetaria expansiva a
través de varios canales

* Directamente: menores cargas
financieras y mejora de las
condiciones de financiacion

* Indirectamente: mejora de las
expectativas de crecimiento
economico y creacion de empleo
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

La politica fiscal es mas expansiva de lo esperado

Espafa: deterioro (+) / mejora (-) del déficit

publico en 2016 debido a medidas

discrecionales
(pp del PIB)

1,0
0,8
0,6
0,4

0,2 0.1

0o I

Prevision anterior

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Prevision actual

Situacion Espafia 3T16

Las AA. PP. han acometido una
politica fiscal expansiva mayor de la
gue se esperaba hace unos meses

La rebaja fiscal produjo una caida
estructural de los ingresos, solo
parcialmente compensada por la
recuperacion de las bases imponibles

19
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

Las reformas pueden estar teniendo un mayor impacto

Espafa: inversion en maquinariay equipo y

paria. . : El comportamiento de la inversion
utilizacion de la capacidad productiva . :
(%) en maquinariay equipo sorprende

@ @ positivamente y vuelve a maximos
7.4

A pesar de que persiste capacidad

, 7.3
5.0 5.7 ociosa en la industria sigue habiendo
l nuevas oportunidades de inversion

1995 2007 2012 2016 (p)
m Peso de maquinaria y equipo en el PIB

o N B~ O @

@ utilizacion de la capacidad productiva instalada en la industria

(p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MINETUR 20
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Se confirma el sesgo positivo en 2016

El turismo exterior sigue siendo un elemento positivo

Situacion Espafia 3T16

Espan_a. mcremen_to de las pernoctaciones Las tensiones geopoliticas en
de turistas no residentes

(2010-2015) algunos de los competidores desvia
turismo hacia destinos espafnoles

?:r?slﬁoénsei 11-13 Las pernoctaciones de extranjeros
geopoliticas miilones han aumentado en 44 millones
e 05 44 desde 2010, de las cuales un 25-30%
debido a las tensiones geopoliticas.
millones Las regiones insulares y del

mediterraneo son las grandes
beneficiadas

Fuente: BBVA Research a partir de INE 21



Se aproxima una desaceleracion

Situacion Espafia 3T16

Se revisa a la baja el crecimiento esperado en 2017

3,2%

2015

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Se aproxima una desaceleracion

Menor crecimiento en EE.UU. y brexit en contra

Impacto estimado del brexit en el crecimiento del PIB en 2017
(diferencia respecto a escenario base en pp)

AT
Efecto en
-0,3% ” el PIB
i de Espafia
o -0,4% ’ .

-0,5%
| 0 .

/I.v’. A

Fuente: BBVA Research a partir de INE 23
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Se aproxima una desaceleracion

Situacion Espafia 3T16

Precios del petrdleo bajos pero revisados al alza

Espafa: impacto de la revision acumulada

del precio del petroleo
(desviacion del crecimiento anual en pp respecto al escenario
base de hace seis meses)

1,6
1,2
0,8
.
0,0 « .

2016 2017

Estimacion en febrero de 2016 ® Estimaciéon actual

Fuente: BBVA Research

El grueso del abaratamiento
energético se debe a un aumento de
|la oferta y su impacto es positivo

Sin embargo, los precios se revisan
al alza y, por tanto, su impacto a la
baja

El soporte que proporciona este factor
al crecimiento podria alcanzar en
promedio los 0,6pp en 2016-2017

24
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Se aproxima una desaceleracion

Politica monetaria a favor pero con impacto decreciente

Espafia: contribucidon de la oferta de crédito _ . . : ,
al crecimiento del PIB La disminucidn de los tipos de interés

(Pp) en el crédito bancario ha sido uno de
los factores que mas han favorecido el

1,25 . ,les ~
crecimiento en los ultimos afnos

1,00

075 El riesgo de credito y la barrera del

’ tipo de interés cero sugieren que el

0,50 impacto mas relevante podria haber
gquedado atras

0,25

0,00

2014 2015

Fuente: BBVA Research 25
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Se aproxima una desaceleracion

Una politica fiscal menos expansiva

Descomposicion del ajuste fiscal de Sj bi dici | 1 de |
las AA. PP. In cambios adicionales, el tono de la

(pp del PIB) politica fiscal seria practicamente
neutral en 2017

6
5 | Sin embargo, la reduccion del déficit
4 m /X oo hasta el objetivo del 3,1% requerira
3 de nuevos ajustes (0,5pp del PIB)
2 4,4
1 La composicion del ajuste sera
0 crucial para determinar el impacto
Déficit 2015 Polgg:;\lf;scal disi?(leitt:ii(:;al Déficit 2016 Polgi;:g\r:cal disi?g(t:iii)a:lal Déficit 2017 SObre e| CreCimientO
2015 2016 (p) 2017 (p)

(p): prevision. No se incluyen ayudas a la banca
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE 26
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Se aproxima una desaceleracion

La incertidumbre se mantiene elevada

Espafa: Incertidumbre de Politica EconOmica ¢ dei idumb dri
(SM12 del componente idiosincratico en desviaciones tipicas) Esta fuente de Incertidumbre podaria

estar restando 7 décimas al

‘ crecimiento del bienio 2016-2017

2

o — e M™m L 0 If Es particularmente importante que

5 no se prolongue laincertidumbre y
se cumpla con el compromiso de

-4 reducir el déficit a niveles en torno al

-6 3% del PIB a finales del aio siguiente

-8

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Elecciones generales

Fuente: BBVA Research a partir del EPU de Baker et al. (2015) 27
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La economia global crece, pero el modesto ritmo de avance
en EE.UU. y el brexit provocan unarevision a la baja en
las perspectivas para 2017

En Espana, se confirma el sesgo positivo en 2016, pero los
nuevos elementos en el escenario obligan a moderar la
prevision de crecimiento para 2017

El aumento de la vulnerabilidad apremia a reducir la
iIncertidumbre sobre la politica econdémica que se
iImplementara en los proximos afnos
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