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El escenario global sigue
apuntando a una lenta
recuperacion economica,
con riesgos todavia

a la baja

La recuperacion de la
economia espaiiola
continda. El crecimiento
alcanzara el 3,3% en
2016, pero se

desacelerara hasta
el 2,5% el préximo afno
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Es necesario reducir la
incertidumbre y
vulnerabilidad de la
economia espaiiola a
través de un ambicioso
proceso de reformas




BBVA ‘ RESEARCH SITUACION ESPANA | 472016

GLOBAL

4° TRIMESTRE 2016




I BBVA ‘ RESEARCH SITUACION ESPANA | 472016 [ellel:7N

CRECIMIENTO MUNDIAL CRECIMIENTO DEL PIB GLOBAL
EI CI’eCimientO del PI B Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
global se acelerara 10

ligeramente en 2516

® Ladesaceleracion de las
exportaciones de bienes parece
tocar fondo y muestra indicios de
mejora

® Las ventas minoristas apuntan a que
el consumo continGa mostrando

fortaleza 0’4 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
— N N (90] o <t <t Lo Lo O ({o)
® Sefales mixtas en los indicadores de = c 2 < 2 < 2 < 2 < 2

confianza, aunque con signos de

recuperacion en muchos paises
mm [C 20%

m |C 40%
IC 60%

= Estimacion puntual
— — Media periodo

Fuente: BBVA Research 4
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FACTORES GLOBALES

Datos positivos, pero riesgos todavia elevados

FACTORES
POSITIVOS

Riesgo sistémico
en China

Serecupera

Brexit y otros
riesgos en Europa

Los bancos centrales
apoyan el crecimiento

Riesgo politico
en EE.UU.

Relativa calma en los
mercados financieros y entradas

de capitales en emergentes

PERO LOS
Mejora la actividad RIESGOS SON
de Chinay emergentes ELEVADOS
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ESCENARIO GLOBAL

Ligera revision a la baja del crecimiento en Latinoamérica en 2016-17

EEUU
2016 2017 ¢ FUROZONA

MUNDO ‘ 2016 2017
2016 2017 @
o CHINA
2016 2017
LATINOAMERICAe— SPARIA

2016 2017

. 2016 2017
O se mantiene 12 @
- G
O Sube

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perud, Uruguay y Venezuela 6
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CRECIMIENTO MUNDIAL

Factores que afectan a la recuperacion

Bancos centrales Coordinacion de las :
: . : o Comercio global

y tipos bajos diferentes politicas
Los bajos tipos de interés estan Las politicas fiscales y La desaceleracién del
aqui para quedarse, por estructurales deberian crecimiento global afecta al
problemas ciclicos y estructurales, complementar a la monetaria comercio
pero no a los niveles tan reducidos o o .
de hoy EE.UU. y Alemania tienen margen La elasticidad del comercio al

para medidas expansivas, que crecimiento del PIB es menor que

Las politicas monetarias se son mas probables en EE.UU. antes de la crisis

acercan a sus limites y comienzan

a pesar mas los costes Otros paises tienen margen para

modificar la composicion del
gasto publico
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COMERCIO GLOBAL CRECIMIENTO REAL DE LAS EXPORTACIONES Y EL PIB GLOBAL
. . ala,%
El dinamismo (@/a.%)
exportador se reduce z Crecimiento de las
exportaciones: 3,7% <4—
® Menor actividad global tras la crisis 19 Crecimiento de las

.. ) exportaciones: 6,2%
® Menor elasticidad del comercio sobre

el PIB (0,9 en el periodo 2012-15 vs
1,6 entre 1980y 2007):

- Integracion de las cadenas de

produccién, sobre todo en China 0 r v
- Mayor crecimiento de sectores y paises
con menos intensidad de comercio -5
- Politicas proteccionistas tras la crisis
econdmica -10
-15
~— o Tp] N~ (0] ~ o (] N~ D ~ (42] Tp] N D ~ o wn
0] [o0] [¢e) [ee] o] D D (o)) ()] (o] o o o o o ~ ~— ~
(o] D (@) (o)) (o] [e)] (o)} (o)) (o] (o] o o o o o o o o
~ ~ ~ ~— ~ ~— ~ — ~— — N (qV] N N AN [a\] N N

e P|B == EXportaciones

Fuente: BBVA Research y IMF 8
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CHINA

Ligera revision al alza del crecimiento en 2016

CRECIMIENTO DEL PIB ®* Demanda interna fortalecida por
(a/a, %) nuevo impulso monetario y fiscal
9 ® Se posponen medidas monetarias

adicionales, para frenar la burbuja
inmobiliaria, mientras avanzan las
macroprudenciales

® Persisten los riesgos a medio plazo:

Endeudamiento de empresas privadas
y falta de reformas en las publicas

Mercado inmobiliario
Salidas de capital y tipo de cambio
Banca en la sombra

2013 2014 2015 2016(p) 2017(p)

Fuente: BBVA Research, CNBS 9



I BBVA ‘ RESEARCH SITUACION ESPANA | 472016 [e]Rel:YNE

EUROZONA

Previsiones sin cambios para 2016 y 2017

CRECIMIENTO DEL PIB ® Apoyo de la demanda doméstica, a
(a/a, %) pesar de la incertidumbre

2,5 ® Sesgo alabaja afinal de afio:

incertidumbre politica, sistema
23 bancario y brexit. A pesar del apoyo
e de la politica monetaria
¢ El BCE tiene poco margen de

1,0 maniobra: lo méas probable es la
05 extension y ajuste del QE

0,0
-0,5

2013 2014 2015 2016(p) 2017(p)

Fuente: BBVA Research, Eurostat 10
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ESTADOS UNIDOS

Revision a la baja del crecimiento en 2016

CRECIMIENTO DEL PIB
(ala, %)

B

® Los motivos:

— Los indicadores sugieren un
crecimiento sin la suficiente fortaleza
30 en 2516 tras la debilidad del 1S16

— Persiste la baja productividad
2,5

® Fed: esperamos un aumento de
tipos en diciembre 2016 y dos en
2017 hasta el 1,25%

2,0

15

® Riesgo politico tras las elecciones
presidenciales

1,0

0,5

0,0

2013 2014 2015 2016(p) 2017(p)

Fuente: BBVA Research, BEA 11
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LA RECUPERACION CONTINUA EN 2016 ESPANA: CRECIMIENTO DEL PIB

Se revisa ligeramente Seliglust s dLAS S
.., 1,5
al alza la prevision de
crecimiento S
® El PIB avanzé el 0,7% trimestral e e
en 3T16, en linea con las
expectativas 0,0 o —
® El crecimiento esperado para el
conjunto de 2016 (3,3%) no cambia -0,5
significativamente...
¢ ...sin embargo, los indicadores -1,0
adelantados sugieren que el S90Sy Y99agIIIIuun8998E
crecimiento en 4T16 podria S5 2853885355 ag8 851885 8§39
ser mayor que el previsto SW S ESUSESOEESDY S ESYEESG &
(0,7% o0 0,8%)
= leati Previsién actual (MICA-BBVA)
f—IC 40% ® [Escenario previsto en septiembre de 2016
IC 60%
(e): estimacion

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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LA RECUPERACION CONTINUA EN 2016

La politica fiscal esta
siendo mas expansiva
de lo previsto

® Gasto publico:

— Enlos ultimos dos afios el numero de
asalariados del sector publico ha
aumentado en 74.000 personas

® Ingresos:

— Se esperaba que la recuperacion
econdmica compensara los efectos
de la rebaja fiscal

— Sin embargo, se observa una caida
de larecaudacion hasta agosto,
especialmente acusada en el
impuesto de sociedades

Fuente: BBVA Research, INE y MINECO
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ESPANA: RECAUDACION DE LOS PRINCIPALES
IMPUESTOS DIRECTOS EN 2016
(% ala)

15 10,0

10 55

45 =151

-28,8

IRPF Sociedades IRPF Sociedades

Presupuestado (PGE16) Observado hasta septiembre

14
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LA RECUPERACION CONTINUA EN 2016

Menor impacto de la
Incertidumbre externa

® Por el momento, los efectos del
brexit sobre las exportaciones
espafolas parecen moderados,
mas intensos en bienes que en
servicios

® En todo caso, los mayores efectos
podrian observarse durante los
proximos meses, gracias a la
reciente depreciacion adicional de la
libra y a la firma de nuevas
condiciones en los contratos para el
siguiente afio

Fuente: BBVA Research a partir de Google
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BUSQUEDAS EN GOOGLE DESDE REINO UNIDO DE HOTELES EN ESPANA
(promedio de enero = 100)
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LA RECUPERACION CONTINUA EN 2016 ESPANA: AUMENTO DE LAS PERNOCTACIONES
. I DE TURISTAS EXTRANJEROS
El turismo continta (2010.2015, millones)
siendo un elemento 18
de soporte 16
14
® El contexto geopolitico, en algunos
de los principales competidores, 12
explica en torno a un tercio del 10
incremento de las pernoctaciones
de no residentes entre 2010 y 2015 8
— Elimpacto para el 1S16 alcanzo el 6
35% (3,5pp) 4
® Una oportunidad en el corto )
plazo, pero un riesgo en el largo - . l
0 I I I I I I I |
BAL CAN CAT AND MAD VAL Resto

Il Tensiones Geopoliticas l Otros factores

Fuente: BBVA Research 16



I BBVA ‘ RESEARCH SITUACION ESPANA | 472016

LA RECUPERACION CONTINUA EN 2016

Las reformas han contribuido a cambiar la estructura productiva

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO SALDO DE SERVICIOS EN LA BALANZA DE PAGOS
(pp acumulados en cada periodo, datos CVEC) (acumulado en cada periodo como % del PIB)
4 5
4
3
3
2 2
1
1 0 T
0 r AL
3T93-2T96 3T13-2T16 -2
B Maquinaria y equipo 'y Construccién no residencial 3793-2T96 sT1s-2116
B Construccion residencial y Resto de inversion no productiva B Turisticos B No turisticos

Fuente: BBVA Reseach e INE Fuente: BBVA Research, INE y BdE 17
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PERSPECTIVAS PARA 2017

Se mantiene la desaceleracion prevista

2015 2016 2017

18
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PERSPECTIVAS PARA 2017 ESPANA: CONTRIBUCION DE LA OFERTA DE CREDITO
e T AL CRECIMIENTO DEL PIB
Politica monetaria: (op)
Impacto decreciente 13
® Elriesgo de crédito y la barrera 1.0
del tipo de interés cero limitan el 0.8
alcance de la politica monetaria
expansiva 0,5
* Sus efectos mas relevantes sobre el 0,3
crecimiento del PIB podrian haber 0.0
quedado atras ’ ' ' '
-0,3
-0,5
-0,8
-1,0
1,3
08-12 13 14 15 16-17 (p)

(p): prevision
Fuente: BBVA Research 19
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PERSPECTIVAS PARA 2017 AA. PP.: DESCOMPOSICION DEL AJUSTE FISCAL
e ' . del PIB
Politica fiscal: se R
7 . 6
tornara contractiva
. . 5
® Entodo caso, seran necesarias
nuevas medidas de ajuste 0,5
(alrededor de 0,5pp del PIB) para 4 | B B B0
alcanzar el objetivo de 2017
(3,1% del PIB) 3
® El impacto sobre el crecimiento
dependera de la composicion del 2
ajuste fiscal
1
0
Déficit  [Politica fiscal Politica Déficit  |Politica fiscal Politica Déficit
2015 pasiva  discrecional 2016 pasiva  discrecional 2017
2016(p) 2017(p)

(p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE 20
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PERSPECTIVAS PARA 2017
Brexit: impacto
negativo, pero incierto

® Dada la exposicion de Espafia al
Reino Unido, el brexit implica una
presion ala baja sobre la
actividad

¢ Hasta el momento, las
exportaciones hacia la UE habian
compensado la debilidad de los
mercados emergentes...

¢ ...y la fortaleza de Reino Unido
explicaba buena parte de este
comportamiento

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Aduanas y MFOM

16,9
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EXPOSICION AL MERCADO BRITANICO
(% respecto al total de cada categoria, 2015)

Pernoctaciones en hoteles

21,3

Exportaciones de bienes

Compra de vivienda por
extranjeros

21
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PERSPECTIVAS PARA 2017 ESPANA: IMPACTO ESTIMADO DE LA INCERTIDUMBRE SOBRE
: : LA POLITICA ECONOMICA EN EL PIB SEGUN FECHA DE ESTIMACION
La incertidumbre

(pp del crecimiento anual medio)
sobre la politica

0,0 f T T T T T T T T T 1
econdmica o
® Aunque laincertidumbre sobre la 0,2 \ /\/\
politica econémica se ha 03
mantenido relativamente elevada en '
los dltimos meses... 0.4
® ...suimpacto en la economia Az
espafola se ha reducido ’
ligeramente, sobre todo para 2017 06
® En ausencia de las tensiones .

observadas durante el ultimo ano,

(o] (o] (] (o] (o] (o] (] (o]
. . , . — — -l — — — — —
el crecimiento podria haber sido 8 < = < E o o 3
0,5pp superior en el presente = S = = ® » ©
bienio
—2016 ——2017

Fuente: BBVA Research 22
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PERSPECTIVAS PARA 2017

Incertidumbre en la politica econdmica: impuesto de sociedades

El impacto mas
iImportante tendra

- Tendra un impacto
Reduce la tension :
negativo en la
con la UE

actividad econdmica

lugar en el largo plazo

Evita tanto la congelacion de los Pero sera limitado, ya que supone Introduce una innecesaria
fondos estructurales como una s6lo cambios en el manejo de la incertidumbre sobre el sistema
sancion liguidez de las empresas, que no tributario que eventualmente

i o . afrontan restricciones de crédito y podria perjudicar a la inversion
Ademas ayuda a limitar el dafio actualmente acceden a él a tipos
sobre la credibilidad de Espaia de interés en niveles minimos

Ademas es probable que las
empresas, anticipandose a esta
situacion, hayan aumentado

previamente su ahorro
23
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PERSPECTIVAS PARA 2017

Incertidumbre en la politica econdmica: mercado laboral

Sentencia del
Tribunal de
Justicia de la UE _

del 14 de septiembre Oportunidad
. . para avanzar hacia un
Algunas interpretaciones
introducen incertidumbre mercado de

juridica respecto a la trabajo menos

indemnizacién en caso de

finalizacion de un contrato segmen tado

de trabajo temporal

Seria deseable un
acuerdo entre los
agentes sociales y el
Ministerio de Empleo

Para evitar repercusiones
negativas sobre la contratacion
y reducir la litigiosidad

24
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El escenario global sigue
apuntando a una lenta
recuperacion economica,
con riesgos todavia

a la baja

La recuperacion de la
economia espaiiola
continda. El crecimiento
alcanzara el 3,3% en
2016, pero se

desacelerara hasta
el 2,5% el préximo afno
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Es necesario reducir la
incertidumbre y
vulnerabilidad de la
economia espaiiola a
través de un ambicioso
proceso de reformas
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