BBVA ’ Research

3. Perspectivas de crecimiento de la economia
espafiola

La recuperacion prosigue en el arranque de 2017

La informacién conocida a la fecha de cierre de este informe sugiere que la economia espafiola podria haber
crecido el 0,8% t/t en el 1T17 (prevision del modelo MICA-BBVA). De confirmarse esta estimacion, el aumento de
la actividad entre enero y marzo habria sido ligeramente superior al registrado en el 4T16 (0,7% t/t), y en linea con lo
esperado a principios del trimestre.

De cara al segundo trimestre, las estimaciones en tiempo real de BBVA Research indican que la recuperacién
prosigue a un ritmo similar, o incluso superior, que el estimado para el 1T17 (prevision del modelo MICA-BBVA: entre
0,8% y 1,0% t/t) (véase el Gréfico 3.1). Este ritmo de crecimiento se encontraria en linea con los resultados de la
Encuesta de Actividad Econdémica BBVA (EAE—BBVA)l, que evidencian una mejora en las expectativas de
crecimiento tras el menor optimismo registrado en 2016 (véase el Gréfico 3.2).

Grafico 3.2 Espafia: crecimiento econémico y
expectativas de los participantes en la EAE-BBVA en el
trimestre anterior

Grafico 3.1 Espafia: crecimiento observado del PIB y
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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1: Para mas detalles sobre la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al segundo
trimestre de 2014, disponible en: http://goo.gl/epUinr
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La demanda domestica avanza, apoyada en la inversion

A pesar del buen comportamiento de la riqueza financiera y el crédito a los hogares, el balance de los indicadores
parciales de gastoz, renta y confianza sugieren una ligera moderacion del crecimiento del consumo privado. Asi, el
gasto de los hogares podria haber aumentado el 0,5% t/t (2,7% a/a) en el 1T16, una décima menos que en el
4T16 (véase el Grafico 3.3).

Respecto de la demanda publica, se estima que volvié a aumentar ligeramente al arranque del afio, tras
retroceder marginalmente al cierre de 2016. En particular, los datos disponibles de ejecucién presupuestaria indican que
el gasto en consumo final real de las administraciones publicas habria aumentado el 0,2% t/t (0,0% a/a) en el
1T17 (-0,2% t/t en el 4T16).

Por el lado de la inversién en maquinaria y equipo, los indicadores parciales de coyuntura3 sugieren que, tras el
practico estancamiento observado durante el segundo semestre del pasado afio, esta partida de la demanda habria
crecido el 1,4% t/t (3,3% a/a) en el primer trimestre. No obstante, esta cifra es ligeramente inferior a la registrada
en la recuperacion (2,2% t/t en promedio entre el 1T13 y el 2T16).

Por su parte, la informacion disponible4 indica que la inversién residencial habria crecido el 1,2% t/t (3,9 % a/a) en
el 1T17, lo que implicaria que el ritmo de recuperacion habria comenzado a consolidarse a tasas superiores que las
observadas hasta el 3T16. En cuanto a la inversiéon en otras construcciones, BBVA Research estima que su
crecimiento habria alcanzado el 0,3% t/t (1,4% a/a), por lo que continuaria con la relativa atonia del 2516.

En resumen, los indicadores parciales de coyuntura sefialan que en el 1T16 la demanda
doméstica habria vuelto a aportar 0,6 puntos porcentuales (pp) al avance trimestral del
PIB, con un crecimiento moderado del consumo (publico y privado) y un repunte de las
principales partidas de la inversion.

2: Las matriculaciones de turismos (particulares) se recuperaron tras dos trimestres de caidas, pero el consumo de servicios y las ventas interiores de grandes
empresas se desacelerd y el comercio al por menor retrocedio.

3: Todos los indicadores, exceptuando la venta de vehiculos industriales, evidencian un comportamiento positivo en el 1T17

4: Destacan la afiliacion en el sector de la construccion, que continua acelerandose.
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Grafico 3.3 Espafia: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda doméstica (% t/t)
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Las exportaciones arrancan el afio a buen ritmo

Durante el primer trimestre de 2017 la demanda exterior habria mantenido su senda de crecimiento. Los indicadores
disponibles® apuntan a que las ventas de bienes al exterior se habrian incrementado el 2,3% t/t (6,0% a/a) en el
1T17 (véase el Grafico 3.4), mientras que las exportaciones de servicios lo habrian hecho el 1,9% t/t (7,5% a/a) y
encadenarian 16 trimestres de crecimiento. Al respecto, el turismo exterior continla
aumentando, aunque a menor ritmo que al cierre del afio pasadoe. En consecuencia, se estima
gue el consumo de no residentes en territorio nacional podria haberse incrementado el 1,9% t/t
(8,7% ala) en el 1T17. Igualmente, las exportaciones de servicios no turisticos habrian
aumentado el 1,9% t/t (6,7% a/a). De esta forma, las exportaciones totales habrian crecido el 2,1% t/t (6,5% a/a)
en el primer trimestre de 2017, cifra similar a la observada en el 4T16 (2,0% t/t).

En linea con el comportamiento de la demanda final, la informacién disponible al cierre de esta publicacion sugiere
que el crecimiento de las importaciones durante el 1T17 habria sido del 1,6% t/t (4,1% a/a). Este
comportamiento, junto con el esperado para las exportaciones totales, daria lugar a una aportaciéon de 0,2pp de la
demanda externa neta al crecimiento de la economia espafiola en el 1T17 (0,1pp en el 1T16).

5: Tanto las exportaciones de grandes empresas como la cartera de pedidos de exportaciones crecieron en el 1T17, mientras que la informacién disponible de la balanza
comercial apunta a un fuerte aumento de las exportaciones de bienes.

6: La entrada y las pernoctaciones de turistas no residentes en hoteles crecieron en promedio el 0,3% y el 0,9% m/m CVEC a comienzos de afo. Por su parte, los ingresos
por turismo de la balanza de pagos cayeron un 2,7% m/m CVEC en enero.
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Grafico 3.4 Espafia: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda externa (% t/t)
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Mas empleo y menos paro en el inicio de 2017

La recuperacion del mercado de trabajo continud en el primer trimestre (véase el Grafico 3.5). Descontadas las

variaciones por causas estacionales, la afiliacion media a la Seguridad Social crecié el 0,8% t/t, dos décimas menos

que en el cuarto trimestre del pasado afio. El dinamismo de la contratacién también se moder6 (ocho décimas hasta
el 1,9% t/t), a pesar del repunte de la indefinida (1,1 puntos hasta el 2,9% t/t CVEC). Por el
contrario, el descenso del paro registrado se aceleré cuatro décimas hasta el -2,7% t/t CVEC
debido, sobre todo, al comportamiento favorable de la construccién y del colectivo sin empleo
anterior.

Dada la evolucion de los registros, se prevé que la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al
primer trimestre arroje un crecimiento de la ocupacion. Las estimaciones de BBVA Research sugieren que el
empleo podria aumentar entre seis y siete décimas entre enero y marzo en términos desestacionalizados frente al
0,4% t/t CVEC en el 4T16. Dado que se espera que la poblaciéon activa disminuya ligeramente, la tasa de paro
descenderia seis décimas hasta el 18,2% CVEC (véase el Gréfico 3.6).
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Grafico 3.5 Espafia: registros del mercado de trabajo
(datos CVEC. Variacion trimestral en miles de personas
salvo indicacién en contrario)

Grafico 3.6 Espafa: indicadores del mercado de
trabajo (datos CVEC)
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La inflacién general comienza a desacelerarse, mientras que la subyacente se
mantiene moderada

Durante los ultimos meses, los precios generales de los bienes de consumo han continuado aumentado. Asi,
tras tocar techo entre enero y febrero (3,0% a/a), la inflacion general se situé en el 2,3% a/a en marzo. Detrds de
esta moderacion se encuentra, principalmente, la menor presién al alza en los precios de la energia que, a su
vez, responde a tres factores: la absorcion del efecto base generado por la caida
registrada a comienzos de 2016, la moderacién de los precios de los carburantes y la
correccién a la baja en el precio de la electricidad, ligada a la climatologia menos
desfavorable. Por su parte, la inflacion subyacente se ha mantenido moderada y
los datos recientes confirman una reduccion marginal y transitoria en marzo (de 0,1pp hasta el 0,9% a/a) debido, en
parte, al calendario de la Semana Santa.

En todo caso, lo anterior limita futuras ganancias de competitividad-precio de la economia espafiola, dado el
contexto de inflacién en Europa. Asi, las estimaciones de BBVA Research indican que mientras el diferencial de
inflacion general respecto a la zona del euro es ligeramente desfavorable (0,4pp), en términos de la inflacién
subyacente se mantiene practicamente cerrado (véase el Grafico 3.7).

Las demandas salariales aumentan en los primeros meses de 2017, pero de forma moderada. El crecimiento
salarial medio pactado en convenio colectivo se situé en torno al 1,2% a/a en enero y febrero en los convenios
revisados plurianuales y en el 1,3% en los firmados a lo largo del afio en curso, que apenas vinculan a 29.700
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trabajadores’. Como se aprecia en el Grafico 3.8, el incremento de la retribucién hasta febrero fue ligeramente mayor
gue el registrado a finales de 2016, pero todavia menor que el 1,5%, cifra establecida como limite maximo en el Il
Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (AENC) para el afio precedente®.

Grafico 3.7 Espafia: diferenciales de inflacién respecto

Grafico 3.8 Espafia: crecimiento salarial medio pactado
a la zona euro (% a/a)
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El objetivo de déficit de 2016 se cumplid

El cierre del ejercicio fiscal de 2016 confirmé el tono expansivo de la politica fiscal del pasado afio que, al menos en
parte, fue compensado por las subidas tributarias aprobadas en el Gltimo semestre del afio. La mejora del mercado
laboral y la reduccion de los costes de financiacion, junto con la intensificacion del ajuste en la inversion publica en la
segunda mitad del afio, favorecieron la caida del gasto publico de 1,5pp del PIB. Como resultado, 2016 cerré con un
déficit del 4,3% del PIB (excluidas las ayudas a entidades financieras), lo que supone una reduccion de siete décimas
del PIB respecto a 2015 y el cumplimiento del objetivo de estabilidad por primera vez desde el inicio de la crisis.

7: El nimero de trabajadores sujetos a convenio colectivo superé los 3,5 millones hasta febrero cuando se incorporan los afectados por los acuerdos firmados antes de
2017 (3.542.000). Esta cifra es semejante a la registrada hasta febrero de 2016.
8: El lll AENC, suscrito a comienzos de junio de 2015 por CEOE, CEPYME, CC. OO. y UGT, fija limites a los incrementos salariales pactados en convenio colectivo. En

2015 no debian superar el 1% y en 2016, el 1,5%. El aumento en 2017, que se deberia acordar en las proximas semanas, dependera de la evolucién del crecimiento
del PIB en 2016 y de las previsiones macroeconémicas del Gobierno.
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El nuevo credito a empresas modera su caida a comienzos de afio

El stock de crédito al sector privado ha continuado reduciéndose a comienzos de 2017 (-4,3% a/a en enero) y
lo hizo a un ritmo algo mas acusado que a finales de 2016. Sin embargo, las nuevas operaciones concedidas han
frenado su tendencia a la baja en los primeros dos meses del afio (-2,0% a/a acumulado en enero y febrero frente
al -13,9% en 2016), condicionadas principalmente por la mejor evolucién de las operaciones de financiacion a
empresas por importe superior a 1 millon de euros (-14,4% a/a en el acumulado de enero y febrero respecto al -
32,8% en 2016). Esta desaceleracién en la caida de la demanda de crédito por parte de
las grandes empresas responde, al menos en parte, a una mejora de los factores que en
la primera parte de 2016 lo desincentivaron: disminucion de la incertidumbre sobre la
politica econdmica a nivel nacional e internacional y una menor tendencia a financiar sus
necesidades mediante otras fuentes (ahorro propio y emisiones de deuda). Respecto a
los sectores minoristas (familias y pymes), también se ha observado una recuperaciéon del crecimiento del
crédito en los dos primeros meses de 2017 (7,9% a/a frente a 3,8% en 2016) (véase el Grafico 3.9).

Por otra parte, el precio del nuevo crédito se ha mantenido en minimos (véase el Gréfico 3.10), favorecido por la
reduccion del euribor, las mejores condiciones de liquidez para los bancos, el menor riesgo soberano y la disminucién
del riesgo de crédito afrontado por las entidades. Sin embargo, en algunas carteras existe evidencia de que se ha
llegado a un umbral minimo en un entorno de estrechamiento de los margenes de intereses y de cambios en la
estructura de plazos. Por otro lado, los tipos para adquisicion vivienda (2,3% TAE en media en enero y febrero, 9
puntos basicos (pb) menos que hace un afio, pero 6pb mas que en dic-16) muestran una clara resistencia a la baja
dada la creciente importancia que estan cobrando las hipotecas a tipo de interés fijo. Atendiendo a este indicador,
que incorpora comisiones, las hipotecas espafiolas siguen siendo mas baratas que las de muchos paises europeos,
como Francia o Irlanda.

Grafico 3.9 Espafia: nuevas operaciones de crédito al Grafico 3.10 Espafia: tipos de interés de las nuevas
sector minorista (% a/a) operaciones de crédito (% TAE)
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Escenario 2017-2018: los sesgos al alza se materializan

Los fundamentos de la economia espafiola respaldan la continuidad de la recuperacion durante el presente
bienio. De hecho, la informacion conocida a la fecha de cierre de este informe corrobora los sesgos al alza que se
daban sobre el escenario presentado en febrero pasado. Ahora se prevé que el crecimiento del PIB para 2017
alcance el 3,0% (0,3 pp mas que en febrero), mientras que la previsién de 2018 se mantiene en el 2,7%. Por tanto, se
espera un crecimiento menor que el observado durante los dos ultimos afios (3,2%) (véase el Cuadro 3.1).

Asi, la recuperacién de economia espafiola sigue sorprendiendo positivamente. La continua revision al alza de
las previsiones de crecimiento del PIB durante los Ultimos afios apunta a una subestimacion por parte de analistas e
instituciones internacionales, tanto de factores estructurales como ciclicos (véase el Grafico 3.11). En particular,
parecen haberse infravalorado los esfuerzos de desapalancamiento de las familias y empresas, asi como la
reorientacién 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 (véase
el Gréfico 3.12), e incluso presenta valores positivos en sectores donde la creacion de empleo ha sido intensa. Esto
contrasta con lo observado durante el periodo de expansién previo a la crisis, donde se observé una brecha
constante y significativa. En todo caso, la necesidad de continuar reduciendo los desequilibrios que aln conserva la
economia espafiola (tasa de paro, déficit puablico, etc.) obliga a la consideracién 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.

Grafico 3.11 Espafa: descomposicion del crecimiento Grafico 3.12 Productividad laboral (VAB por hora
del PIB del 2015 por fecha de estimacion (%) trabajada, %t/t promedio anualizado)
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El crecimiento continuara apoyandose en factores tanto internos como externos. El avance global (3,3% en

2017 y 3,4% en 2018) seguira incentivando la demanda de exportaciones espafiolas, a pesar de los focos de

incertidumbre (brexit y el futuro de la politica de comercio exterior de Estados Unidos). El impulso exportador, junto a

los precios del petréleo todavia reducidos (57,8 délares por barril en promedio para 2017-2018), la politica monetaria,
los fundamentos domésticos y el progreso en la correccién de los desequilibrios, estimularan la
demanda interna (principalmente, la inversion). No obstante los efectos de algunos de estos
vientos de cola se iran debilitando a lo largo del bienio, justificando la desaceleracion
proyectada en el escenario.

La expansion de los componentes de la demanda final seguira propiciando el aumento de las importaciones lo que,
en todo caso, no impedir4d que el bienio se cierre con una aportaciéon positiva de la demanda externa neta al
crecimiento.

Cuadro 3.1 Espafia: previsiones macroeconémicas

(% a/a salvo indicacion contraria) 4T16 1T17(e) 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,2 2,6 2,6
G.C.F Privado 3,0 2,9 3,2
G.C.F AA. PP. 0,0 2,0 0,8
Formacion Bruta de Capital Fijo 2,2 6,0 31
Equipo y Maquinaria 2,7 8,9 5,0
Construccion 1,9 4,9 1,9
Vivienda 3,8 3,1 3,7
Otros edificios y Otras Construcciones 0,2 6,4 0,4
Demanda nacional (*) 2,2 3,3 2,8
Exportaciones 4,4 4,9 4,4
Importaciones 2,3 5,6 3,3
Saldo exterior (¥) 0,8 “ -0,1 0,4
PIB real pm 3,0 3.2 3.2
PIB nominal pm 3,7 3,7 3,6
Empleo total (EPA) 2,3 3,0 2,7
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 2,2 2,6 2,6
Empleo equivalente a tiempo completo (CNTR) 3,0 29 3,2

(*) Contribuciones al crecimiento.
(e): estimacion; (p): prevision.
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE y Banco de Espafia
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¢,Punto de inflexidon en la politica monetaria del BCE?

El Banco Central Europeo (BCE) ha dado muestras de su disposicion a modular su postura de politica monetaria en
sus préximas reuniones. Si bien queda clara la necesidad de mantener una politica monetaria todavia laxa para
apuntalar los avances conseguidos hasta el momento, en la reunién de marzo se observé cierta moderacién en el
tono del BCE, que probablemente se acentuara durante los proximos meses®. En particular, el Consejo de Gobierno
(CG), respaldado por la mejora de las condiciones econémicas en la zona euro y el incremento de la inflaciéon, ha
enviado sefiales que parecen haber abierto el debate sobre la estrategia de salida y la secuencia de la retirada de los
estimulos. Hasta ahora, el BCE ha comunicado de forma clara que las subidas de tipos se producirian una vez
finalizado el programa de compra de activos, en linea con el mismo proceso que ha seguido la Fed. Hacia delante, se
espera que la autoridad monetaria comience a reducir su ritmo de compras mensuales a comienzos del préximo afio
(tapering), en un proceso que se podria dilatar hasta mediados de 2018. A finales de ese afio se produciria la primera
subida del tipo de interés de referencia. Una comunicacién adecuada y una estrategia de salida ordenada y paulatina
de las medidas extraordinarias resultaran claves a la hora de emprender el proceso de normalizacion sin poner en
riesgo la recuperacion econémica.

El flujo de crédito bancario volvera a la senda de crecimiento

Hacia delante, es de esperar que el total de nuevo crédito comience a recuperarse. Por el lado de la demanda, la
consolidacion en las expectativas de actividad, tanto nacional como internacional, hace prever una tendencia positiva
para la inversion empresarial y el gasto de las familias. Esto, junto con el desapalancamiento observado durante los
Ultimos afos, los bajos tipos de interés, la mejora de las carteras de crédito y el elevado nivel de liquidez, adelanta la
continuacion de un entorno de crecimiento en las nuevas operaciones de financiacion.

La politica fiscal neutral sera compatible con un aumento de la demanda publica

Tras dos afios con un tono claramente expansivo, la politica fiscal pasara a ser practicamente neutral en 2017 y
2018 (véase la péagina 22). La mayor recaudacion prevista, tanto por la recuperacioén de la actividad como por la
subida impositiva aprobada el pasado mes de diciembre, permitird un aumento del gasto en consumo publico (del
1,5% en términos reales promedio para el presente bienio). Por otro lado, la inversidon en otras construcciones
presentard una tasa de crecimiento por encima del 2% impulsada por la inversion privada no residencial y a pesar de
las perspectivas de estabilizacion de la obra publica.

9: Asi, el Consejo de Gobierno (CG), respaldado por la mejora de las condiciones econémicas en la zona euro, eliminé de su ultimo comunicado la frase: “[...]Si fuera
necesario para el cumplimiento de su objetivo, el Consejo de Gobierno actuara utilizando todos los instrumentos disponibles en su mandato [...]", y enfatizé asi la menor
urgencia de tomar medidas adicionales. Ademas, el presidente de la autoridad monetaria admitié que se discutié la posibilidad de quitar del comunicado la referencia a
recortes adicionales de tipos de interés (“[...]Seguimos esperando que se mantengan en los niveles actuales, o en niveles inferiores, durante un periodo prolongado
[...]"), algo que podria producirse en las préximas reuniones, como paso previo a una futura normalizacion
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La recuperacion de la demanda doméstica privada prosigue, pero se modera

El consumo de los hogares se ralentizara en 2017 y 2018, dado el menor impulso de sus fundamentos y la
desaparicion de algunos factores transitorios que incentivaron el gasto en 2016 (por ejemplo, la rebaja fiscal y la
caida de los precios energéticos). El repunte de la inflacion moderara el ascenso de la renta disponible y la riqueza
inmobiliaria en términos reales, a pesar de la recuperacion del empleo y del precio de la vivienda. Por el contrario, se
prevé que la contribucion de la riqueza financiera neta al aumento del gasto de las familias sea mayor que en 2016, y
que las nuevas operaciones de financiacién al consumo sigan creciendo, apoyadas en unos tipos de interés oficiales
todavia reducidos. En consecuencia, se espera que el consumo privado se incremente el 2,5% este afio, cinco
décimas menos que en 2016, y el 2,4% el préximo.

A pesar del estancamiento observado durante el segundo semestre de 2016, se prevé que el crecimiento de
la inversion en maquinaria y equipo se mantenga en niveles elevados durante el bienio 2017-2018. No
obstante, se espera que el ritmo de crecimiento sea menor que el observado desde el inicio de la recuperacion, dada
la menor demanda embalsada de maquinaria y equipo y la desaceleracion prevista del resto del gasto interno.
Asimismo, la normalizacién gradual de los precios del petréleo y de la politica monetaria encarecera marginalmente la
financiacion propia (via ahorro) y ajena de los nuevos proyectos de inversion en los proximos afios. Por el contrario,
la evolucién esperada de la demanda de exportaciones seguira apoyando con igual intensidad la ampliacion de la
capacidad instalada. En sintesis, se espera que, tras tres afios creciendo a una tasa media anual del 7,6%, la
inversion en maquinaria y equipo se incremente alrededor del 3,6% en 2017 y del 4,4% en 2018.

En el bienio, la evolucién de los determinantes de la demanda justifica la continuidad de la recuperacion de la
inversidn residencial. En este sentido, tanto las expectativas de creacién de empleo como el avance, aunque
menos dindmico, de la renta bruta de los hogares se mantienen. Todo ello en un contexto en el que las condiciones
financieras continuaran siendo relativamente favorables, aun cuando se espera un aumento en el coste del
endeudamiento a medio y largo plazo. Ademas, el proceso de desapalancamiento
experimentado por los hogares espafioles favorecera la concesién de nuevo crédito
hipotecario, dada la mejoria en la solvencia. Finalmente, la reduccién del inventario de
viviendas nuevas sin vender y las positivas expectativas de revalorizacion de los activos
inmobiliarios en ciertas zonas apoyaran la actividad en el sector. En balance, un mejor
cierre que el esperado en 2016 y las buenas perspectivas existentes, justifican una revisién al alza de la inversion
residencial en el afio en curso. En concreto, se espera, para esta partida, un crecimiento del 4,3% en 2017 (1,1pp
mas que hace tres meses) y del 5,8% en 2018".

10: Para mas detalles véase la revista Situacion Inmobiliaria Espafia de marzo de 2017, disponible en https://goo.gl/U3Y5fH
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Las exportaciones seguiran creciendo

El entorno global ha sufrido pocos cambios respecto al escenario presentado por BBVA Research en febrero.
En este sentido, las expectativas respecto a los precios del petréleo y las asociadas al tipo de cambio real del euro se
mantienen practicamente invariantes. No obstante, la revision marginal en el crecimiento esperado para algunas de las
principales economias, junto con las expectativas de recuperacion de los mercados emergentes (principalmente, en
Ameérica Latina) hace prever una demanda solida para las exportaciones espafiolas. Aun asi, se mantiene la
incertidumbre inherente al brexit y al camino que pueda tomar la politica de comercio exterior de EE. UU.

En este contexto, las previsiones respecto a las ventas totales al exterior solo

muestran revisiones marginales para el bienio 2017-2018. Las totales avanzaran a

un ritmo medio anual del 5,4%, las de bienes creceran un 5,1% y el consumo de no

residentes aumentara en torno al 5,7%. Este crecimiento sugiere que el dinamismo de
las exportaciones espafiolas continuard diferenciandose respecto del resto de Europa. Dadas las buenas
perspectivas econdmicas para los paises emergentes, los destinos extra-UE volveran a ser un soporte para el
crecimiento de las exportaciones espafiolas.

La evolucién prevista de la demanda final propiciard un avance elevado de las importaciones durante el presente
bienio (promedio de los dos afios: 4,7%) que, en todo caso, no compensara al de las exportaciones. Asi, la
contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento repuntara en 2017 y sera marginalmente positiva en
2018 (0,7pp vy 0,1pp, respectivamente). Lo anterior, unido a los todavia bajos precios del crudo, contribuird al
mantenimiento de los saldos positivos en la cuenta corriente (promedio: 1,8% del PIB).

Se crearan cerca de 1.000.000 de empleos durante el bienio

Para el conjunto del periodo 2017-2018 la creacion de empleo continuara

siendo robusta, a pesar de la moderada desaceleracion que se espera. Asi, se

prevé que la ocupaciéon aumente en promedio el 2,6% este afio, una décima menos

que en 2016. Dada la atonia prevista en la evolucién de la poblacién activa®, el

crecimiento del empleo se traducira en una disminucién de 2,2 puntos de la tasa de

paro hasta el 17,3%. La ocupacién seguira aumentando en 2018 a un ritmo similar (2,6%), y la tasa de desempleo
caera hasta el 15,6%.

Pero el dinamismo esperado del mercado laboral sera insuficiente para recuperar los niveles precrisis
durante este bienio. Como ilustra el Gréfico 3.13, en el cuarto trimestre de 2018 la ocupacion seria en torno a un 6%
menor que a comienzos del afio 2008, mientras que la tasa de desempleo se situaria casi seis puntos por encima.
Ademas, la evolucion esperada de la actividad y del empleo equivalente a tiempo completo —que aumentara

11: En linea con lo expuesto en la revista Situacion Espafia del 1T17, se espera que la poblacién activa aminore su ritmo de caida hasta el -0,2% en 2017 y que
aumente el 0,4% en 2018 a pesar de la disminucién de la poblacion en edad de trabajar. El avance proyectado de la poblacién activa en la parte final del horizonte de
prevision se correspondera con un repunte de la propension a participar en el mercado laboral. En todo caso, el crecimiento previsto seré reducido si se compara con el
promedio histérico (1,4%).
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alrededor del 2,3% en promedio en el bienio 2017-2018- sugiere un repunte minimo del crecimiento de la

productividad aparente del factor trabajo hasta el 0,6% en 2018.

Grafico 3.13 Espafia: nivel de empleo y tasa de paro (1T08 = 100, datos CVEC)
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La inflacion general se consolidara en terreno positivo y moderara las ganancias de
competitividad

Aungue los precios de la energia llevaron la inflacion general al entorno del 3,0% en el 1T17, se espera una

desaceleracion gradual a lo largo del afo. Los factores que presionaron al alza a los precios durante el arranque del

afio (climatologia adversa y efecto base en los precios de la energia) fueron de naturaleza temporal. Asi, el actual

ejercicio econdmico se cerrara con una inflacién media anual en torno al 2,1%,
tal y como se adelantaba en la anterior edicién de esta publicacion. Por su parte, los
fundamentos domésticos y los estimulos de la politica monetaria expansiva, sustentan
una trayectoria positiva y moderada para la inflacion subyacente (1,2% en promedio
anual para 2017) que, de momento, no acusa efectos de segunda ronda derivados del

encarecimiento de las materias primas ni del aumento del SMI*. En 2018 los precios subyacentes ganaran terreno

gradualmente (1,6% en promedio anual) lo que unido a la absorcién del efecto base en la inflacion energética, situara

la variacion del IPC en el 1,9%.

De cumplirse estas previsiones, el diferencial de inflacién general respecto la zona del euro, a favor de Espafia

durante los Ultimos tres afios (-0,5pp en promedio), se tornar4 desfavorable en el presente bienio (0,3pp en

promedio). En términos del componente subyacente, el diferencial se mantendra cerrado.

12: Las repercusiones directas del incremento del SMI sobre la actividad y los precios serian reducidas, incluso si las empresas trasladasen el aumento del coste
laboral a precios finales en su totalidad. Sin embargo, las consecuencias pueden ser relevantes a medio plazo si el crecimiento del SMI deriva en efectos de segunda
ronda. Para mas detales véase el observatorio econdmico “Repercusiones del aumento del salario minimo en Espafia” disponible en https://goo.gl/6cwhCV

Situacién Espafia / 2" trimestre de 2017 21


https://goo.gl/6cwhCV

BBVA ’ Research

Los objetivos de estabilidad son alcanzables en el actual contexto de recuperacion
econdémica

A lo largo del bienio, el ciclo econdmico continuara ayudando a la recuperacion de las bases imponibles, lo
que incidira positivamente en los ingresos de las administraciones, que aumentaran en torno a 1,0pp del PIB hasta
situarse en el 38,8% del PIB. Igualmente, tanto el efecto de los estabilizadores automaticos —prestaciones por
desempleo, fundamentalmente- como por una menor carga de intereses originada por el descenso de los tipos en los
ejercicios pasados contribuirdn a minorar el gasto publico en 1,3pp del PIB hasta el entorno del 41% del PIB.

En este contexto, el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2017, aprobado el pasado 31 de
marzo, aporta pocas novedades respecto a la politica fiscal conocida a final del afio pasado13 y permite prever un
cumplimiento de los compromisos adquiridos. Asi, dadas las politicas anunciadas hasta el momento, BBVA
Research estima que el déficit se reduciria hasta situarse en torno al 3,1% del PIB en 2017 y el 2,1% del PIB
en 2018, en linea con los objetivos de estabilidad requeridos por la Comisién Europea (véase el Grafico 3.14).

Grafico 3.14 AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal, excluidas las ayudas a entidades financieras (pp del PIB)
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De esta forma, Espafia saldria del protocolo de déficit excesivo en 2018. Sin embargo, persisten importantes
desequilibrios que habr& que afrontar en el medio plazo. Entre ellos, el elevado nivel de deuda publica (un 99,4% del
PIB en 2016) es uno de los principales riesgos para la sostenibilidad de las finanzas
publicas. No obstante, en el corto plazo, un crecimiento del PIB relativamente fuerte y
la persistencia de unos bajos tipos de interés favorecerdn una suave reduccién de la
ratio deuda sobre PIB. En el medio plazo, la permanencia de un saldo estructural

13: En diciembre se aprobaron entre otras medidas, nuevos limites a la deducibilidad de determinadas figuras en la base imponible del impuesto de sociedades,
prérroga durante 2017 de la aplicacion del impuesto sobre patrimonio, o aumento de tipos impositivos de algunos impuestos especiales (véase RDL 3/2016, de 2 de
diciembre. BOE-A-2016-11475)
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primario reducido (se estima que permanecera en torno al equilibrio) hara que la deuda de las administraciones
publicas espafiolas se mantenga en niveles todavia elevados, lo que representa un factor de vulnerabilidad frente a
alteraciones en los mercados.

El escenario no esta exento de riesgos

Si bien las previsiones para 2017 se corrigen marginalmente al alza dado el buen comportamiento previsto del
sector exterior y la inversién, los riesgos externos e internos persisten. A nivel externo, se mantiene la
incertidumbre en torno al posible auge de medidas proteccionistas que limiten la incipiente recuperacién del comercio
global. En este sentido, aln se desconoce el sentido que finalmente tomaran tanto la politica de comercio exterior de
EE. UU, como la evolucion y los resultados de las negociaciones para materializar la salida del Reino Unido de la UE
tras la reciente activacion del articulo 50 del Tratado de Lisboa. Por otro lado, las citas electorales en algunas de las
principales economias de la zona euro a lo largo de 2017 (Francia en abril y mayo, y Alemania en septiembre) suponen
una incégnita adicional en el panorama exterior. Otro riesgo a tomar en cuenta es el momento y la intensidad en el que
se produzca la retirada de estimulos monetarios por parte del BCE. Para una economia apalancada como la espafiola,
incrementos en el coste de financiacién podrian restringir los recursos disponibles para el consumo y la inversion.

En el entorno doméstico, la incertidumbre sobre la politica econémica se ha moderado. Sin embargo, segun las
estimaciones de BBVA Research, podria seguir restando alrededor de 0,2pp al crecimiento™ en 2017 (véanse los
Gréficos 3.15 y 3.16). Hacia delante, sera clave la capacidad de generar consensos alrededor de las medidas que se
necesitan para mejorar el funcionamiento de los mercados de bienes y servicios, de tal manera de aumentar la
velocidad del crecimiento y la creacién de empleo. Por otro lado, aunque de momento no se aprecian efectos de
segunda ronda en la inflacion derivados del incremento del precio de las materias primas o del SMI, no se puede
descartar que se produzcan a futuro. De materializarse, podrian afectar negativamente a la competitividad de las
empresas y al poder adquisitivo de las familias, lo que ralentizaria el crecimiento de la demanda y la creacién de
empleo. Adicionalmente, el crecimiento de la productividad por hora trabajada continla siendo bajo, lo que de
mantenerse a medio plazo, supondra un lastre para la continuacion de la recuperacion.

14: Para més detalles acerca de la estimacion de los efectos de la incertidumbre de politica econémica sobre la economia espafiola véase el Recuadro 1 de la revista
Situacion Espafia correspondiente al Primer trimestre de 2016, disponible en: https://goo.gl/nRnxi7
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Grafico 3.15 Espafa: incertidumbre de politica
econdmica (SM12 del componente idiosincratico en
desviaciones tipicas)
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Grafico 3.16 Espafa: impacto estimado de la
incertidumbre sobre la politica econémica en el PIB
segun fecha de estimacion (pp)
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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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