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1. Editorial

Se revisa al alza la prevision de aumento del PIB en 2017 hasta el 3,0% y se mantiene la previsiéon del 2,7%
para 2018. De confirmarse este escenario, se espera que la economia espafiola sea capaz de crear alrededor de un
millon de puestos de trabajo en el conjunto de estos dos afios, y que la tasa de paro se sitle alrededor del 15% a
finales de 2018. La confirmacién del sesgo al alza adelantado en febrero pasado se debe al buen comportamiento de
la creacion de empleo y del sector exportador. Lo anterior, junto con la expectativa de que se mantenga un entorno
favorable para la economia espafiola, permite prever que el periodo de recuperacion econdmica continuara a buen
ritmo durante los préximos meses.

El crecimiento durante el primer trimestre de 2017 habria repuntado una décima hasta el 0,8% t/t. La
aceleracion se produce a pesar de que se confirma; (i) una menor contribucién del consumo de las familias, que
refleja el agotamiento de la demanda embalsada durante el periodo anterior a la crisis y el menor impacto de algunos
de los vientos de cola que habian apoyado la recuperacién del gasto familiar; y (ii) el control del gasto de las
administraciones publicas, que continta siendo el pilar en el que se sostiene la reduccién del desequilibrio en las
cuentas del Estado y de las Comunidades Auténomas. Sin embargo, la inversién en maquinaria y equipo parece
haber salido de la atonia observada durante la segunda mitad de 2016, probablemente impulsada por el
extraordinario comportamiento de las exportaciones, tanto de bienes como de servicios. Respecto a esto ultimo, la
mejoria es generalizada por destinos, al observarse una recuperacion de los flujos hacia economias emergentes y
mantenerse el buen tono de las ventas a mercados desarrollados. Vale la pena destacar que esto se da a pesar de la
incertidumbre relacionada con el brexit. El Gltimo de los factores que explica el repunte de la actividad durante la
primera parte del afio es la incipiente aceleracion de la actividad del sector inmobiliario.

Hacia delante, se perciben pocos cambios relevantes en el escenario para la economia espafiola. Por un lado,
se confirma la recuperacién de los flujos de comercio internacional y la aceleracién de la actividad global,
ejemplificada en la moderada revision al alza en las previsiones de crecimiento para las economias desarrolladas.
Ademas, no se espera una modificacion de los factores que han incrementado el atractivo de Espafia como destino
turistico, particularmente aquellos relacionados con la inseguridad en algunos de los paises competidores. Por otro
lado, aunque el precio del petréleo parece haberse consolidado en niveles que suponen un aumento del 27%
respecto al promedio del afio anterior, continGia siendo un 40% inferior al observado en 2014. Esto es particularmente
importante para una economia importadora de petréleo como la espafiola. Finalmente, las acciones de la Reserva
Federal de los EE.UU. y, especialmente, del BCE se encuentran dentro de lo esperado, lo que significa que la politica
de bajos tipos de interés en los paises desarrollados y de un euro relativamente depreciado frente al dolar se
mantendra en el futuro cercano. Todos estos factores deberian alentar el crecimiento de las exportaciones y reducir
la incertidumbre de familias y empresas.

A nivel doméstico, el cumplimiento del nuevo objetivo de déficit en 2016 y el Proyecto de Ley de los
Presupuestos Generales del Estado confirman que la politica fiscal tendra un tono neutral en 2017. La
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reduccion del desequilibrio en las cuentas publicas en 2016 se debid a la caida de la importancia relativa del gasto en
el PIB, a pesar de un comportamiento de la recaudacion mas negativo del esperado. Vale la pena destacar esto
Gltimo de cara a analizar los presupuestos del Estado de 2017, que presentan pocas novedades respecto a los
anuncios realizados a finales del afio anterior. Cabe enfatizar que las previsiones utilizadas por el Gobierno para su
elaboracién son prudentes, dado el sesgo al alza que se observa en la actividad y en la inflacion durante los ultimos
meses. De producirse un escenario mas en linea con el que se presenta en esta publicacidn, el mayor crecimiento
del PIB nominal daria espacio para compensar los supuestos relativamente optimistas que se utilizan respecto a la
sensibilidad de la recaudacion a la recuperacion de la economia. Por lo tanto, se prevé que en un escenario donde
contindie un estricto control del gasto, el conjunto de las administraciones publicas cumpla con el objetivo de déficit a
finales de afio.

No se observan efectos de segunda ronda en la formacién de precios. El incremento del precio del petréleo ha
hecho que la inflacién general alcance el 3% en el 1T17. Sin embargo, la subyacente (que excluye energia y
alimentos sin elaborar) se mantiene alrededor del 1%, lo que adelanta que el aumento en la inflacion general es
transitorio y que el promedio del afio estard alrededor del 2%. Este comportamiento es destacable, ya que confirma
que el coste de la pérdida de competitividad que ha sufrido la economia espafiola esta siendo distribuido entre
familias y empresas de forma consistente con el mantenimiento de la creacion de empleo y con la continuacion del
crecimiento del consumo, de la inversion y de las exportaciones. Hacia delante, seré importante vigilar la evolucion de
los margenes y los salarios para comprobar que esta situacion se mantiene. En principio, la evolucién de las ventas al
exterior y de otros indicadores de actividad no apunta a que la falta de competencia y el incremento excesivo de los
margenes estén poniendo en peligro la recuperacion. Asimismo, el crecimiento del 1% anunciado para los salarios de
los empleados publicos constituye una buena sefial dado que prioriza la creacién de empleo. Igualmente, el anuncio
sobre la pretensién de reducir la temporalidad en este sector es bienvenido y supone una oportunidad tanto para
revisar y corregir las causas de su excesivo uso, como para plantearse cambios que promuevan la eficiencia de la
funcion publica.

La continua revision al alza de las previsiones de crecimiento del PIB durante los uUltimos afios apunta a una
subestimacién por parte de analistas e instituciones internacionales, tanto de factores estructurales como
ciclicos. En particular, parecen haberse infravalorado los esfuerzos de desapalancamiento de las familias y
empresas, asi como la reorientaciébn de la capacidad productiva hacia la demanda externa o el impacto de las
reformas en la competitividad de la economia espafiola. Respecto a esto Ultimo, aunque el crecimiento de la
productividad del factor trabajo sigue siendo bajo, durante la fase de recuperacién ha estado en linea con el que se
observa en el resto de la UEM, e incluso presenta valores positivos en sectores donde la creacién de empleo ha sido
intensa. Esto contrasta con lo observado durante el periodo de expansion previo a la crisis, donde se observd una
brecha constante y significativa. En todo caso, la necesidad de continuar reduciendo los desequilibrios que adn
conserva la economia espafiola (tasa de paro, déficit publico, etc.) obliga a la consideracion de nuevas reformas que
ayuden a elevar el crecimiento de la productividad mientras se mantiene el del empleo y se consolida el
desapalancamiento frente al resto del mundo.
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5. Glosario

Siglas

AA. PP: Administraciones Publicas

AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion colectiva

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

BBVA — GAIN: indice de actividad global de BBVA

BCE: Banco Central Europeo

CC. OO: Comisiones Obreras

CEOE: Confederacion Espafiola de Organizaciones

Empresariales

e CEPYME: Confederacion Espafiola de la Pequefia 'y
Mediana Empresa

e CG: Consejo de Gobierno

e CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

e CVEC: Corregido de variaciones estacionales y efecto
calendario

e EAE - BBVA: Encuesta de Actividad Econdémica de BBVA

e EAGLES: Economias emergentes y lideres del crecimiento
(Emerging and Growth-Leading Economies)

e EPA: Encuesta de Poblacién Activa

e E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

Abreviaturas

a/a: variacion interanual
IC: Intervalo de confianza
mM: miles de millones
Pb: Puntos Basicos
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Euribor: Tipo de interés de oferta de los depdsitos
interbancarios en euros (Euro interbank Offered Rate)

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)

GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional

IPC: Indice de Precios al Consumo

LATAM: Agregado de Latinoamérica que incluye a Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela

INE: Instituto Nacional de Estadistica

ME Y SS: Ministerio de Empleo y Seguridad Social
MICA-BBVA: Modelo de Indicadores Coincidentes de Actividad
de BBVA

MINHAP: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
PIB: Producto Interior Bruto

PYMES: Pequefias y medianas empresas

TAE: Tasa anual equivalente

UE: Unién Europea

UEM: Unién Econémica y Monetaria

UGT: Unién General de Trabajadores

Pm: Precio de mercado
Pp: Puntos porcentuales
t/t: variacion trimestral
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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 inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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 esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacion 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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