BBVA | rescarcr
Situacion
Espana

3* TRIMESTRE DE 2017 | UNIDAD DE ESPANA Y PORTUGAL




BBVA ’ Research

Indice

1. Editorial

2. El entorno global positivo tiende a estabilizarse

3. Perspectivas de crecimiento de la economia espafiola
4. Cuadros

5. Glosario

Fecha de cierre: 7 de julio de 2017

Situacién Espafia / 3% trimestre de 2017

10
26
29



BBVA ‘ Research

1. Editorial

El crecimiento del PIB sera mayor que el previsto hace tres meses, debido al mejor desempefio de la
economia espafiola y al mantenimiento de un entorno que facilitara la continuaciéon de la recuperacion. En
particular, se espera que el PIB aumente el 3,3% en 2017 y el 2,8% en 2018, 3 y 1 décimas mas que lo previsto en la
anterior edicion de Situacion Espafia. De cumplirse estas previsiones, la tasa de paro podria reducirse en mas de 2
puntos porcentuales (pp) en media por afio hasta alcanzar el 15,3% en 2018. Esto implicaria la creacion de méas de
un millén de puestos de trabajo en el conjunto de los dos afios y la recuperacién de dos tercios del empleo perdido
durante la crisis.

Se confirma la aceleraciéon del crecimiento durante el primer semestre de 2017. Los datos de la Contabilidad
Nacional del primer trimestre del afio estuvieron en linea con lo previsto hace tres meses por BBVA Research, al
mostrar un crecimiento del 0,8% t/t, por encima de lo observado durante los dos ultimos trimestres de 2016.
Asimismo, la composicion de la demanda interna ratific6 el menor aumento del consumo privado, que fue mas que
compensado por la recuperacion del gasto en inversion y el fuerte incremento de las exportaciones. Esto ha dado
como resultado una contribucion positiva de la demanda externa. Los datos del segundo trimestre del afio apuntan a
que esta tendencia se mantendra, incluso con una aceleracion del crecimiento del PIB hasta el 1,0% t/t. Detras de lo
anterior esta un mejor comportamiento del gasto en consumo privado, impulsado por la mejora de la riqueza de las
familias, la disminucion en la tasa de ahorro y el aumento del crédito. Asimismo, la recuperaciéon del mercado
inmobiliario se consolida, concentrada en aquellos lugares donde la demanda externa ha actuado como soporte y en
las principales areas urbanas. El tamafio del ajuste observado durante los Gltimos 10 afios en el sector de la vivienda
asegura que esta reversion de las tendencias tenga recorrido al alza, sin que esto suponga volver a los desequilibrios
que se observaron en el pasado. Por su parte, las exportaciones han mantenido el crecimiento, a pesar del impacto
negativo que esta teniendo la depreciacion de la libra esterlina, la desaceleracién de la actividad en el Reino Unido o
el conflicto laboral en el sector de la estiba durante el primer semestre. La continuacion de la fortaleza de la inversién
en magquinaria y equipo, junto con las ganancias de competitividad alcanzadas durante los Ultimos afios y el
mantenimiento de un entorno favorable para el turismo, ayudaran a que sigan aumentando las ventas de bienes y
servicios al extranjero. Finalmente, esto se produce a pesar de que el gasto publico no contribuye de manera
significativa a la recuperacion como consecuencia de la necesidad de continuar reduciendo el desequilibrio en las
cuentas del sector y también en parte debido a la tardia aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado para
2017.

El entorno internacional relevante para la economia espafiola mejora, gracias a la aceleracion del crecimiento
mundial, la reduccidn de laincertidumbre politica europea, la caida del precio del petroleo y el mantenimiento
de unas condiciones monetarias laxas. En particular, se revisa al alza la previsién de incremento del PIB en la
UEM hasta el 2,0% (vs. 1,7% hace tres meses). Buena parte de esta mejora ya estaria reflejada en el incremento de
las exportaciones espafiolas observado durante la primera mitad del afio y, en si misma, explicaria buena parte de la
aceleracion reciente de la actividad en el pais. Por otro lado, los resultados de las elecciones en Francia han reducido
la incertidumbre sobre las politicas que se implementaran en el principal socio comercial de la economia espafiola.
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Asimismo, aunque la tension geopolitica se mantiene elevada, no parece estar pesando sobre el precio del petréleo,
el cual se ha situado algo por debajo de lo esperado hace tres meses. Dado que dicho comportamiento parece
deberse mas bien a una mejor evolucion de la oferta, y no a una disminucién de la demanda, el impacto sobre la
economia espafiola seria positivo. Adicionalmente, se mantiene la expectativa de que los tipos de interés de
referencia continden en minimos histéricos y que el BCE comience a retirar gradualmente los actuales estimulos a
partir de 2018. Mas aun, se espera que la politica monetaria siga apoyando a la demanda interna todavia por un
tiempo prolongado. Asi, las condiciones laxas en el crédito continuaran atrayendo a la demanda, mientras que la
solvencia del sector financiero, en continua mejoria gracias al proceso de consolidaciéon y de ganancias de eficiencia
en curso, garantizara el incremento de la oferta.

El tono de la politica fiscal serd practicamente neutral si se cumple con el objetivo de déficit. El tramite
parlamentario y la aprobacién de los Presupuestos Generales del Estado para 2017 no han supuesto cambios
relevantes sobre lo ya conocido hace tres meses. Dada la evolucion reciente de las cuentas publicas, continda siendo
factible el cumplimiento del objetivo, siempre que la mejora ciclica se destine completamente a la reduccion del
déficit. Esto requerira un mayor control del gasto, dada la creciente probabilidad de que algunas partidas de la
recaudacion (IRPF) no se comporten en linea con las previsiones del Estado. Respecto a la aprobacién de la regla de
gasto para 2018 y los nuevos objetivos de déficit para las administraciones publicas, la primera hace factible el
cumplimiento de los segundos. Sin embargo, la probabilidad que se alcancen las metas individuales es reducida para
algunas partes del sector publico, lo que afecta negativamente a la credibilidad del proceso.

Aungque las cifras de crecimiento del PIB han sorprendido al alza, se mantiene el diagnéstico de una
desaceleracion gradual a futuro. Prevision que se ha reforzado por la moderacion en el incremento del consumo
privado. Factores como el agotamiento de la demanda embalsada durante la crisis, el menor impacto de algunos
vientos de cola (precio del petréleo, tipos de interés, impulso fiscal) o una tasa de ahorro de las familias en niveles
bajos apuntan a que el avance de la demanda interna podria ser algo menos dinamico durante los siguientes meses.
Por otro lado, aunque existe capacidad sin utilizar todavia en el sector turistico, esta se encuentra distribuida de
forma heterogénea a lo largo del territorio y comienzan a observarse sefiales de presiones en precios en algunas
comunidades autonomas que pueden ralentizar el ritmo de visitas tanto de ciudadanos nacionales como de
extranjeros. Adicionalmente, se observa una cierta reversion del proceso de sustitucion de importaciones no
energéticas que se produjo en el periodo inmediatamente posterior a la crisis. Ello como consecuencia,
probablemente, de factores como el cambio de modelo productivo o la recuperaciéon del gasto en bienes durables.
Ambos factores podrian limitar la contribucion de la demanda externa durante los proximos meses. Finalmente, existe
incertidumbre sobre el momento en el que comenzaran a observarse restricciones sobre la disponibilidad de
trabajadores con la cualificacién suficiente para cubrir las vacantes que se vayan generando en el mercado laboral
espafiol. Algunas estimaciones sobre el paro estructural en la economia espafola apuntan a que esta situacién
podria producirse durante los proximos dos afios. De ser cierto lo anterior, el avance del empleo se volveria mas
lento, incrementando aun mas la desigualdad entre los que tienen un puesto de trabajo y los que no. Por el momento,
la ausencia de presiones salariales apunta a que este nivel de paro estructural no se habria alcanzado todavia. En
todo caso, esta discusion pone de manifiesto la necesidad de implementar reformas que mejoren la eficiencia del
mercado laboral y su equidad, dados los todavia elevados niveles de desempleo.
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2. El entorno global positivo tiende a estabilizarse

Crecimiento global robusto y estabilizado, con cierto reequilibrio entre las grandes
areas

La economia mundial se aceleré en los Ultimos trimestres y se acerca a tasas de crecimiento del 1% t/t, pero
tiende a estabilizarse (véase Grafico 2.1). Los niveles de confianza, sobre todo en las economias avanzadas, se
mantienen elevados, mientras que la recuperacién del comercio mundial parece haber frenado algo su expansion
en los meses de abril y mayo. En linea con ello, se observé también un repunte de la actividad industrial y de la
inversién a nivel global.

Esta dinamica positiva responde, principalmente, al efecto generado por los estimulos de politica econémica en
China, que han impulsado su crecimiento y han arrastrado con ello a otros paises de Asia y el resto del mundo.
Asimismo, el ciclo global también se ha beneficiado de unas politicas monetarias extremadamente acomodaticias
en la mayoria de los paises avanzados, de unas politicas fiscales que recientemente se han tornado neutrales o
expansivas, y de unos precios de las materias primas relativamente moderados. Todo ello, en un entorno de
tranquilidad en los mercados financieros que no han sufrido de manera persistente por las fuentes de estrés politico.

La recuperacién, que sobre todo afecta a las economias avanzadas, va acompafada de un menor dinamismo en
Estados Unidos que se ha visto compensado por una mejora en Europa, tanto en términos de actividad como
en el escenario politico -dificultades para aprobar medidas por parte de la nueva administracion americana frente a
superacién de los obstaculos electorales en Europa-. Las economias emergentes, por su parte, han tenido un
comportamiento menos positivo, con una salida de la recesion mas lenta de lo previsto en Latinoamérica, y mas
heterogéneo, diferenciado en funcion de la dependencia de los ingresos por materias primas.

Este entorno de crecimiento positivo viene acompafiado, de momento, de niveles de inflacion moderados. Mientras
los riesgos de deflacion parecen haberse superado, la abundancia de liquidez en los mercados, consecuencia de
politicas monetarias muy expansivas, no se ha transformado en una aceleracion del incremento de los precios
(salarios o inflacién subyacente). Detras de esta contencién podria encontrarse la aln elevada capacidad no utilizada
de recursos -sobre todo de fuerza de trabajo- que parece frenar cualquier aceleracion significativa de salarios y de la
inflacion subyacente, mientras que en los Ultimos meses el retraso y cierta reversién de los precios del petréleo
(de un 7% en promedio entre el 1T17 y el 2T17) han frenado las expectativas y las tasas de inflacién general.

Entorno favorable de los mercados financieros y normalizacidon de politicas
monetarias

El tono en los mercados financieros ha sido positivo, con volatilidades en minimos histéricos, a pesar de la
persistente incertidumbre econémica, politica y geopolitica, asi como de la correccién de las expectativas de impulso

fiscal en Estados Unidos. Con ello, los tipos de interés de largo plazo se han mantenido anclados, y la
apreciacion del délar se ha frenado. Ello, junto a un entorno econémico favorable, ha dado impulso a la renta
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variable, lo que favorece a los mercados emergentes. Por su parte, los activos europeos, incluyendo el euro,
también han ganado atractivo. Tras las elecciones francesas, y en un contexto donde el crecimiento en el mundo
desarrollado es mas favorable a Europa, las entradas de capital en la zona euro han dado un vuelco.

La gran pregunta es si los mercados estan siendo demasiado complacientes, sobre todo teniendo en cuenta
que los principales bancos centrales estan avanzando en el proceso de normalizacién. En este contexto, los bancos
centrales han comenzado a dar pasos para preparar al mercado para una retirada paulatina de los estimulos. Por
ejemplo, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) ha subido los tipos de interés en dos ocasiones a lo
largo del afio, por un total de 50 puntos basicos (pbs), y ha comunicado y detallado un plan de reduccion
gradual de su balance (otra subida de 25 pbs, probablemente en diciembre, e iniciar la reduccién “pasiva” del
balance, probablemente a partir de octubre). Sin embargo, en ausencia de un crecimiento robusto y con una inflacién
de precios y salarios muy contenida, las expectativas de mercado no estan alineadas con las de la Fed (son mas
bajistas).

El Banco Central Europeo (BCE) mantiene los tipos de interés sin cambios (tipo refi en el 0% vy tipo de depdsito en
negativo -0.40%) y el programa de compra de activos (actualmente 60 mM euros mensuales). Sin embargo, se
muestra mas confiado en la fortaleza del crecimiento y considera que el riesgo de deflacién ha desaparecido
dando pie alos primeros cambios en la comunicacion (forward guidance). Asi, el BCE eliminé en junio el sesgo a
la baja que tenia sobre los tipos de interés, lo que se interpreta como un primer paso en el largo proceso de
normalizacién. Hacia delante, se prevé que en lareunidon de septiembre se anuncie una reduccién del ritmo de
las compras de activos (tapering) que seria efectiva a partir de enero de 2018. Asumiendo que el banco central
no altera la secuencia de salida, las subidas de tipos de interés no se produciran hasta finales de 2018. En este
proceso, es clave una buena estrategia de comunicacién para evitar tensiones en mercados financieros, sobre
todo cuando han sido bastante escépticos sobre una normalizaciéon inminente.

Se mantiene la prevision de crecimiento estable en 2017-18, con riesgos todavia a
la baja

Si bien la previsiones de crecimiento a nivel global se mantienen en el 3,3% para 2017 y el 3,4% para 2018, se
revisan al alza tanto en China (en ambos afios) como en Europa (en 2017) debido a una primera mitad de afio
mejor de la esperada, mientras que se corrige ligeramente a la baja la prevision de EE.UU. (véase Grafico 2.2). En
Latinoamérica, el deterioro de los precios de las materias primas este afio y la mayor incertidumbre doméstica en
varios paises hacen que la salida de la recesion esté siendo més lenta de lo previsto. Estas previsiones implican que,
en los proximos trimestres, los paises emergentes deberian recuperar terreno respecto a los avanzados y a China,
que han liderado la mejora reciente.

Asimismo, seguiran estando presentes los soportes que han propiciado la reciente aceleracion, aunque con ligeras
variaciones: las politicas monetarias entraran paulatinamente en un proceso de normalizacién, mientras que
las politicas fiscales se mantendran relativamente neutrales o expansivas; los precios del petroleo, que han
retrasado su progresion hacia niveles de equilibrio de largo plazo (60%$ / barril) debido sobre todo al incremento de la
oferta (desde paises productores como Libia, Nigeria o0 EE.UU.), continuaran en su senda ascendente; por ultimo,
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los mltiples eventos de caracter politico (elecciones en Alemania e Italia, negociacion de brexit, iniciativas de mayor
integracion en la Union Europea, agenda politica en EE.UU., ciclo electoral en Latinoamérica en 2018) podrian influir
en la confianza econdémica y la situacién de los mercados, aunque cada vez parecen tener menos impacto duradero.

Gréfico 2.1 Crecimiento PIB mundial (t/t, %) Grafico 2.2 Prevision PIB mundial por regiones
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (a/a, %)
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EE.UU.: revision a la baja del crecimiento en 2017-18 por la menor probabilidad de
estimulos

El desempefio de la economia estadounidense en el primer trimestre del afio ha sido algo peor de lo esperado, a
pesar de que los principales soportes del crecimiento no han variado sustancialmente. El entorno politico de los
Ultimos meses ha demostrado que no es probable que se pongan en marcha medidas de estimulo econémico
ambiciosas en el corto plazo. El crecimiento previsto del PIB es del 2,1% en 2017 y el 2,2% en 2018, dos décimas
menos que lo previsto hace tres meses. La mejora del entorno global, las expectativas de precios del petréleo algo
mas elevados y el dinamismo de la construccién residencial pueden favorecer el repunte de la inversion. Ello
deberia compensar, al menos en parte, la esperada moderacion del consumo privado, dada una mejora mas
gradual del mercado de trabajo y una inflacion mas elevada respecto a los ultimos afios. No obstante, el aumento de
los precios se ha moderado algo en los Ultimos meses, en parte por factores transitorios, y continan sin observarse
signos claros de presiones inflacionistas en el horizonte de prevision. Asi, se espera que la Fed continle avanzando
lentamente en el proceso de normalizacién de la politica monetaria, como se ha mencionado. La incertidumbre
sobre el escenario sigue siendo elevada. Han disminuido los riesgos ligados a una politica mas proteccionista, pero la
implementacion de las medidas anunciadas de politica econdmica resulta una incognita. Un ya muy largo periodo de
expansion ciclica, en el que se empiezan a observar aumentos del endeudamiento en algunos sectores, y el limitado
margen de maniobra de las politicas de demanda aumentan la vulnerabilidad de la economia americana.

Situacién Espafia / 3% trimestre de 2017 7



BBVA ‘ Research

China: el efecto de las medidas econdmicas apuntala el objetivo de crecimiento

Tras el repunte del crecimiento observado a principios de afo, los datos mas recientes apuntan hacia una
moderacion de la economia china méas gradual de lo previsto. Detras de este comportamiento se encuentra el
apoyo de una politica monetaria prudente y de los estimulos fiscales, que han impulsado el crédito y la inversion,
pero también la mejora del entorno externo y la depreciacién del tipo de cambio efectivo real. En este contexto, las
autoridades siguen buscando el equilibrio entre mantener el crecimiento, llevar a cabo un desapalancamiento
ordenado y atajar las vulnerabilidades financieras. Asi, se combina un endurecimiento de la regulacién sobre el
mercado inmobiliario y la banca en la sombra con una politica monetaria con sesgo al tensionamiento pero a la vez
con provision de liquidez para acotar las tensiones en los mercados financieros.

Como resultado del mejor desempefio reciente, se revisan al alza las previsiones de crecimiento del PIB en alrededor
de 0,2pp en 2017-18, con lo que se alcanzaria el objetivo de las autoridades del 6,5% en 2017, aunque se
continlla esperando una desaceleracién en 2018 hasta el 6%. La inflacién sigue siendo moderada, mientras que
los precios de los productos industriales, que se habian disparado a principios de afio, se estan desacelerando. Esto,
unido a los bajos precios de los alimentos y el endurecimiento regulatorio hace que se revise a la baja la previsién
de inflaciéon hasta el 1,7% en 2017 y el 2% en 2018. A pesar de las medidas macroprudenciales en marcha, siguen
aumentando los riesgos a medio plazo, en la medida en que continlan acumulandose las fragilidades
financieras derivadas de una recuperacion basada en el aumento del endeudamiento de los agentes y
favoreciendo la banca en la sombra, mientras que el proceso de ajuste del patrén de crecimiento sigue siendo muy
lento.

Eurozona: claras mejoras, pero aln con limites

El crecimiento econdmico continué ganando impulso en el primer semestre del afio, con un avance del PIB algo
mayor de lo esperado, al situarse por encima del 2% en términos anualizados. Ademas, la mejora ha sido
generalizada tanto entre los distintos componentes de la demanda como entre los diferentes estados
miembros. La mayor actividad global ha favorecido el rebote de las exportaciones que, junto con la mejora de la
confianza, estd animando la inversion y el empleo, mientras que el consumo privado sigue aumentando a un ritmo
sélido. Esto, junto con la desaparicién de los riesgos de deflacion ha dado lugar a que el BCE empiece a plantearse
las medidas ya sefialadas de normalizacién de la politica monetaria, mientras que la politica fiscal seré ligeramente
expansiva en el horizonte de previsién. Por todo ello, se revisan las previsiones de crecimiento del PIB al alza en
tres décimas en 2017 hasta el 2%, lo que supone un tercer afio consecutivo de aumentos en el producto por encima
del potencial. Esto, junto con la moderacién de algunos de los soportes del crecimiento, como la apreciacion del euro,
el aumento de los precios del petréleo y la estabilizacion del crecimiento mundial, justifican prever para 2018 una
desaceleraciéon hasta el 1,7%.
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La inflacion se moder6 en el segundo trimestre por los efectos base de los precios de la energia, mientras que la
subyacente aument6 un par de décimas, y se mantiene en el entorno del 1%. El menor aumento de los precios del
petréleo junto con un euro algo mas apreciado hacen revisar ligeramente a la baja la prevision para la
inflacion general (-0,2pp hasta el 1,6% en 2017 y el 1,4% en 2018), si bien no cambia la proyeccion respecto a
un aumento gradual de la inflacion subyacente (media anual del 1,1% este afio y del 1,4% en 2018).

Los riesgos domésticos, que siguen sesgados ala baja, se han reducido (sobre todo los de caracter politico).
Aun asi, las negociaciones del brexit, la gestion de algunos problemas bancarios y la popularidad de opciones
electorales anti-euro en paises como lItalia (con elecciones a principios de 2018) son fuentes de riesgo.
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3. Perspectivas de crecimiento de la economia
espafnola

La recuperacion se acelera en el primer semestre de 2017

La informacién conocida a la fecha de cierre de este informe sugiere que la economia espafiola podria haber
crecido el 1,0% t/t en el 2T17 (prevision del modelo MICA-BBVA). De confirmarse esta estimacion, el aumento de
la actividad entre abril y junio habria alcanzado la cota superior esperada a principios del trimestre (MICA-BBVA:
entre 0,8% y 1,0% t/t), y mejoraria en 0,2pp al avance registrado en el 1T17 (0,8% t/t).

De cara al tercer trimestre, las estimaciones en tiempo real de BBVA Research indican que la recuperaciéon prosigue
a un ritmo similar que el registrado a lo largo del primer semestre (prevision del modelo MICA-BBVA: entre 0,8% vy
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 Econémica BBVA (EAE—BBVA)l, gue evidencian una estabilizacién en las expectativas de crecimiento
(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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El consumo y la inversion impulsan a la demanda domeéstica

El buen comportamiento de la riqueza financiera de los hogares, junto al balance de los indicadores parciales de
gastoz, renta y confianza sugieren que el crecimiento del consumo privado se recupera tras haberse ralentizado en
1T17 (0,4% t/t). Asi, el gasto de los hogares podria haberse acelerado 0,3pp hasta el 0,7% t/t (2,5% a/a) en el
segundo trimestre del afio (véase el Grafico 3.3).

Respecto a la demanda publica, se estima una continuidad de la atonia observada desde finales de 2016. En
particular, los datos disponibles de ejecuciéon presupuestaria indican que el gasto en consumo final real de las
administraciones publicas podria haberse estancado en 2T17 (0,0% t/t; 0,7% a/a) después de crecer el 0,3% t/t en
el primer trimestre.

Por el lado de la inversién en maquinaria y equipo, los indicadores parciales de coyuntura3 sugieren que, tras el
fuerte crecimiento de los primeros meses del afio (3,1% t/t), esta partida de la demanda habria moderado su
crecimiento hasta el 0,9% t/t (4,0% a/a) en 2T17. No obstante, estas tasas de crecimiento confirmarian que la
debilidad mostrada durante la segunda mitad de 2016 habria sido de caracter temporal.

Por su parte, la informacion disponible4 indica que la inversion residencial habria crecido el 1,6% t/t (6,3% a/a) en
2T17, lo que sugiere una consolidacién en el ritmo de recuperacion del sector inmobiliario. Por otro lado, BBVA
Research estima que,tras tres trimestres de crecimiento negativo o nulo, la inversién en otras construcciones
habria repuntado en 2T17 (1,0 t/t; 1,4% a/a).

En resumen, los indicadores parciales de coyuntura sefialan que en 2T17 la

demanda doméstica habria aportado 0,7pp al aumento trimestral del PIB,

gracias al avance del consumo privado y de las principales partidas de la inversién y
a pesar de la falta de aportacion del consumo publico.

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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Los flujos comerciales se mantienen en niveles saludables, a pesar de que el
crecimiento se modera
La demanda externa Durante el segundo trimestre de 2017 las exportaciones habrian moderado su
contribuiria con 0,3pp crecimiento debido, en parte, al efecto base generado por el fuerte repunte

al crecimiento de 2T17 observado a comienzos de afio (4,6% t/t en 1T17). En particular, los indicadores
disponibles® sugieren que las exportaciones de bienes se habrian estancado (0,1% t/t; 4,0% a/a) y que las de
servicios se habrian desacelerado (1,1% t/t; 7,9% a/a) en 2T17 (véase el Gréfico 3.4). Respecto a estas Ultimas, la
informacién conocida indica que el turismo exterior se mantiene al alza®, de forma que el consumo de no residentes
en territorio nacional habria aumentado un 1,4% t/t (6,6% a/a), mientras que las exportaciones de servicios no
turisticos habrian crecido un 0,9% t/t (8,7% a/a). De esta forma, las exportaciones totales podrian haber avanzado
un 0,4% t/t (5,2% a/a) en 2T17, 3,6pp menos que en 1T17.

En linea con la desaceleracién de las exportaciones, la informacion disponible al cierre de esta publicacion sugiere
que las importaciones se habrian corregido a la baja durante 2T17 (-0,6% t/t; 3,3% a/a) tras repuntar el trimestre
precedente (3,8% t/t; 6,4% al/a). Asi, se estima una aportacion positiva de la demanda externa neta al
crecimiento de la economia espafiola de 0,3pp en 2T17, similar a la que se registra desde comienzos de 2016
(0,2pp en promedio trimestral desde 1T16).

5: Si bien la cartera de pedidos de exportacion mejoré entre abril y junio, la informacién disponible de la balanza comercial apunta a un estancamiento de las ventas de
bienes al exterior en 2T17, lo que se encuentra en linea con la desaceleracion observada en las exportaciones de las grandes empresas.

6: Las pernoctaciones de turistas no residentes en hoteles crecieron un 1,1% m/m CVEC en promedio en los meses de abril y mayo. En contrapartida, las entradas
registradas disminuyeron marginalmente (-0,3% m/m CVEC en promedio). Por su parte, los ingresos por turismo de la balanza de pagos crecieron un 1,7% m/m CVEC en
abril

Situacién Espafia / 3% trimestre de 2017 12



BBVA ‘ Research

Grafico 3.4 Espafia: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda externa (% t/t)
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La recuperacion del mercado laboral gana traccion

Descontadas las variaciones por causas estacionales, la afiliaciéon a la Seguridad Social crecio el 1,1% t/t en el
segundo trimestre, tres décimas mas que en el primero (véase el Grafico 3.5). El dinamismo de la contratacién
también aument6 (1,1 puntos hasta el 3,5% t/t CVEC) por el repunte de la temporal (1,3 puntos hasta el 3,6% t/t
CVEC). Asimismo, el descenso del paro registrado se aceler6 seis décimas hasta el -3,4% t/t CVEC debido, sobre
todo, al comportamiento favorable del sector servicios.

Dada la evolucion de los registros, se prevé que la Encuesta de Poblacion Activa

(EPA) correspondiente al segundo trimestre revele un mayor vigor de la

creacion de empleo. Las estimaciones de BBVA Research sugieren que la
ocupacion podria aumentar en torno a un punto entre abril y junio en términos desestacionalizados frente al 0,7% t/t
CVEC en 1T17. Dado que se espera que la poblacién activa apenas varie, la tasa de paro descenderia siete décimas
hasta el 17,4% CVEC (véase el Grafico 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)
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Fuente: BBVA Research a partir de MEySS

Grafico 3.6 Espafia: indicadores del mercado de trabajo
(datos CVEC)
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La inflacion general se desacelera, mientras que la subyacente se mantiene estable
y moderada

Tras tocar techo durante el primer trimestre, la inflacion general se desaceleré durante el segundo hasta
alcanzar, segun el indicador avance, el 1,5% a/a en junio. Detras de la moderacidn se encuentra la menor presién
al alza en los precios de la energia que responde, principalmente, a la absorcion del efecto base generado por la
caida registrada a comienzos de 2016. Por su parte, la inflaciéon subyacente se ha mantenido moderada y, segun
las estimaciones de BBVA Research, podria cerrar junio en torno al 1,0% a/a.

Las ganancias de A tenor de lo anterior, las estimaciones de BBVA Research indican que el diferencial de
competitividad-precio  inflacion general respecto a la zona del euro es ligeramente desfavorable (0,6pp),
se moderan mientras que utilizando como referencia la inflacion subyacente se mantiene

practicamente cerrado (véase el Gréfico 3.7).

Las demandas salariales han aumentado durante el primer semestre, pero de forma moderada. Al igual que en
1T17, el crecimiento salarial medio pactado en convenio colectivo hasta mayo apenas superé el 1,2% a/a en los
acuerdos revisados plurianuales, y se modero hasta el 1,5% en los firmados a lo largo del afio en curso, que vinculan
a 538.400 trabajadores7. Como se aprecia en el Gréfico 3.8, el incremento promedio de la retribucién fue menor que
el 1,5%, cifra establecida como limite méximo en el Ill Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (AENC)
para el afio precedente®.

7: El nimero de trabajadores sujetos a convenio colectivo super6 los 4,4 millones hasta mayo cuando se incorporan los afectados por los acuerdos firmados antes de
2017 (3.909.000). Esta cifra es un 7,6% menor que la registrada hasta mayo de 2016, y sugiere el retraso en la aprobacion del nuevo AENC esta posponiendo algunos
acuerdos.

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 dependeria de la evolucion del crecimiento del PIB en 2016 y de las previsiones
macroecondémicas del Gobierno.
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Grafico 3.7 Espafia: diferenciales de inflacién respecto a Grafico 3.8 Espafia: crecimiento salarial medio pactado
la zona euro (% a/a) en convenio colectivo (%)
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El nuevo credito a empresas inicia su recuperacion

El stock de crédito al sector privado moder6 su caida al cierre del primer trimestre

de 2017 (-2,1% a/a en marzo frente al -3,8% a/a a finales de 2016). Al mismo tiempo,

las nuevas operaciones concedidas volvieron a terreno positivo (1,9% a/a

acumulado en enero-mayo), debido a una menor caida de las operaciones de financiacién a empresas por importe

superior a 1 millén de euros (-2,4% a/a en el acumulado enero-mayo). Esta evolucidon se corresponde con el

agotamiento de los factores que en 2016 desincentivaron el crecimiento del crédito empresarial: entorno de

incertidumbre nacional e internacional y abaratamiento de la deuda corporativa. Por el lado de los sectores

minoristas (familias y pymesg), se constata una desaceleracion del crédito durante los cinco primeros meses de

2017 (4,5% al/a en el acumulado enero-mayo) debida, en parte, al efecto base derivado de la refinanciacién de
carteras por eliminacion de las clausulas suelo entre enero y mayo de 2016 (véase el Gréafico 3.9).

Por otra parte, el precio del nuevo crédito se ha mantenido en minimos (véase el Gréafico 3.10), gracias a la
reduccion del euribor, la contencién del riesgo soberano, las holgadas condiciones de liquidez para los bancos
(favorecidas en parte por las subastas del BCE) y el menor riesgo de crédito afrontado por las entidades. Sin
embargo, en algunas carteras continda evidenciandose la llegada a un umbral minimo, en un entorno de
estrechamiento de los margenes de intereses. Por otro lado, los tipos para adquisicion vivienda (2,17% TAE en mayo
2017, 17 pbs que hace un afio), muestran una clara resistencia a continuar reduciéndose, dada la creciente
importancia que estan cobrando las hipotecas a tipo de interés fijo. Atendiendo a este indicador, que incorpora

9: El crédito a pymes se aproxima por el concedido en cuantias inferiores a un millén de euros
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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: revision al alza de las perspectivas de crecimiento

Los fundamentos de la economia espafiola siguen avalando la recuperacion de la actividad durante el
presente bienio. De hecho, la informacién conocida a la fecha de cierre de este informe obliga a volver a revisar al
alza las estimaciones de crecimiento tanto para 2017 como para 2018. Asi, el presente afio finalizaria con un
avance del PIB del 3,3%, y la economia se desaceleraria hasta el 2,8% en 2018 (véase el Cuadro 3.1).

La recuperacion de la actividad y del empleo continuara apoyandose en

factores tanto internos como externos. El crecimiento de la economia global
(3,3% en 2017 y 3,4% en 2018) favorecera a las exportaciones espafiolas, a pesar de la incertidumbre que persiste
respecto al brexit o a la politica comercial de los Estados Unidos. El buen pulso exportador, junto a los bajos precios
del petréleo, la politica monetaria expansiva, los fundamentos domésticos y la correccibn gradual de los
desequilibrios estructurales, apoyaran el avance de la demanda interna. No obstante, el menor empuje que ejerceran
algunos de estos factores clave -como las politicas fiscal y monetaria- justifica las expectativas de desaceleracion
suave a lo largo del bienio.
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Cuadro 3.1 Espafia: previsiones macroeconémicas

(% a/a salvo indicacion contraria) 1T17 2T17(e) 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 1.9 2.6 2.6
G.C.F Privado 25 2.9 3.2
G.C.F AA. PP. 0.1 2.0 0.8
Formacion Bruta de Capital Fijo 3.8 6.0 3.1
Equipo y Maquinaria 5.0 8.9 5.0
Construccion 3.0 4.9 1.9
Vivienda 5.5 3.1 3.7
Otros edificios y Otras Construcciones 0.7 6.4 0.4
Demanda nacional (*) 2.2 3.3 2.8
Exportaciones 8.4 4.9 4.4
Importaciones 6.4 5.6 3.3
Saldo exterior (*) 0.8 “ -0.1 0.4
PIB real pm 3.0 32 3.2
PIB nominal pm 4.1 3.7 3.6
Empleo total (EPA) 2.3 3.0 2.7
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 18.8 22.1 19.6
Empleo equivalente a tiempo completo (CNTR) 2.5 3.0 2.9

(*) Contribuciones al crecimiento.
(e): estimacidn; (p): prevision.
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE y Banco de Espafia

El entorno global para la economia espafiola ha mejorado

A pesar de la apreciacion esperada del tipo de cambio del euro, el crecimiento estimado de la zona euro para
2017 se ha revisado ligeramente al alza (en 0,3pp hasta el 2,0% en 2017) y se mantiene para 2018 (1,7%). Las
estimaciones de BBVA Reseach sugieren que esta mejora en las expectativas de la demanda europea podria
trasladarse a la economia espafiola a razén de uno a uno.

Adicionalmente, el precio del petr6leo ha empezado a moderar su trayectoria ascendente, hasta situarse el del
tipo Brent en torno a los 48 doélares por barril al cierre de esta publicacion (véase el Grafico 3.11). La informacion
disponible indica que el grueso de la correccién en las expectativas alcistas se corresponde con una ampliacion de la
oferta y, en consecuencia, podria tener un impacto neto positivo sobre la actividad 10, ampliaria la renta disponible
de los hogares y mejoraria los margenes empresariales, lo que estimularia tanto a la demanda como a la oferta
agregada. Si la caida del precio del combustible estuviera relacionada con una reduccién de la actividad a nivel
mundial, las expectativas no serian tan optimistas.

10: Los esfuerzos de la OPEP por estabilizar el mercado contintan viéndose limitados por el aumento de la produccién en de otros paises exportadores, donde
destaca la produccion de crudo no convencional en EE. UU. (shale-oil).

Situacién Espafia / 3% trimestre de 2017 17



BBVA ‘ Research

Con todo, las previsiones de BBVA Research indican que los precios se situaran en torno a los 52 y 56 dolares por
barril en 2017 y 2018 en media anual, un 9% y 4% por debajo de los valores estimados hace tres meses. Esta
revision a la baja supone un sesgo positivo para el crecimiento que, en promedio podria alcanzar los 0,4pp durante el
presente bienio (véase el Grafico 3.12)*".

Grafico 3.12 Espafia: impacto de la revision a la baja del
Gréfico 3.11 Escenarios de precios del petréleo precio del petréleo causada por un aumento de la oferta
(US$ por barril Brent) (desviacion del crecimiento anual en pp respecto al
escenario base de hace seis meses)
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El BCE prepara la salida: ¢cuando y como?

La recuperacién sostenida de la actividad en la zona euro, junto con el aumento de la inflacién (y sus expectativas) y
la moderacion del riesgo politico constituyen un entorno propicio para que el Banco Central Europeo (BCE) inicie
la retirada de los estimulos. Como primeros pasos, el BCE ha modificado su balance de riesgos sobre el
crecimiento (de bajista a neutral) y sobre la inflacion, dando por sentado que el riesgo de deflacion practicamente ha
desaparecido. En consecuencia, se ha suprimido el sesgo bajista sobre los tipos de interés, si bien mantiene los
niveles en cotas histéricamente bajas (el de refinanciacion en 0% y el de depésito en -0,40%) y continda con el
programa de compra de activos (QE). Por tanto, la politica monetaria sigue siendo muy acomodaticia y a la autoridad
monetaria le queda todavia un largo recorrido que desandar que, en todo caso, sera gradual y seguira estando
condicionado a la evolucién de la economia y de los riesgos.

A la vuelta de verano, es previsible que el BCE comunique una reduccién en el programa de compras de
activos a partir del afio que viene. Previsiblemente la reducciéon sera paulatina y condicional a la marcha de la
economia, de forma que las compras mensuales actuales de sesenta mil millones de euros podrian reducirse a razon

11: Para més detalles acerca de la estimacion de los efectos del precio del petréleo por tipologia de shock sobre en la actividad y los precios de la economia espafiola
véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al Segundo trimestre de 2011, disponible en: https://goo.gl/iijivP
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de quince mil millones euros, hasta finalizar a mediados de 2018. La siguiente fase, probablemente pasados unos
meses, sera subir los tipos de interés. A medida que el BCE se sume a la Fed en la retirada de los estimulos
monetarios probablemente aumentara la volatilidad en los mercados financieros. En este contexto, el disefio y la
comunicacion de la estrategia de salida cobran especial importancia.

El flujo de crédito bancario volvera a la senda de crecimiento

Hacia delante, se espera una recuperacion del flujo de crédito, tanto por razones de demanda como de oferta. La
demanda de crédito se vera estimulada por la tendencia positiva en la actividad, tanto nacional como internacional, y
por los todavia bajos tipos de interés. Por el lado de la oferta, contribuiran la mejora experimentada en las
condiciones de liquidez (gracias a la unién bancaria y a la politica ultra expansiva del BCE) y el menor riesgo de las
carteras.

El tono expansivo de la politica fiscal se modera y la demanda publica crece

La consolidacion de la recuperacion econémica, junto con los cambios normativos en materia de tributos aprobados
en el Ultimo trimestre de 2016, estan impulsando la recaudacién tributaria, lo que favorecera un aumento del gasto
publico. No obstante, la necesidad de reducir el déficit publico para cumplir con los objetivos mantendra las tasas de
crecimiento del consumo publico real por debajo de las del PIB durante el bienio 2017-2018 (0,8% a/a en 2017
y 1,9% en 2018).

Por su parte, el fuerte ajuste de la inversion publica observado en los Ultimos afios hace esperar una progresiva
recuperacion de la misma en el medio plazo. De esta forma, se espera que la inversidn en otras construcciones
registre una tasa de crecimiento del 1,2% en 2017 y se acelere hasta el 3,0% en 2018, impulsada tanto por la
inversion privada no residencial como por las perspectivas de avance de la obra publica, una vez superado el
protocolo de déficit excesivo.

La inversion encabeza la recuperacion de la demanda doméstica

El crecimiento del consumo de los hogares se ralentizara hasta el 2,6% en 2017 y el 2,4% en 2018 debido,
sobre todo, a la moderaciéon de algunos estimulos transitorios vigentes hasta 2016, como la rebaja fiscal, el
Programa de Incentivo al Vehiculo Eficiente (PIVE), la demanda embalsada y la caida notable de los precios
energéticoslz. Se prevé que los fundamentos del gasto continlen mostrando signos de fortaleza, aunque el repunte
de la inflacibn moderara el ascenso de la renta y la riqueza en términos reales. La creacién de empleo impulsara el
avance de la renta disponible de las familias, y la recuperacion del precio de la vivienda elevara su riqueza
inmobiliaria. La riqueza financiera neta también contribuira al aumento del gasto, y lo hara en mayor cuantia que en
2016 dada la evolucion favorable de las cotizaciones bursatiles. Ademas, la financiacibn al consumo seguira
creciendo, apoyada en unos tipos de interés todavia reducidos. Por Gltimo, la mejora de la percepcion de los hogares

12: Un analisis detallado de la evolucion del consumo de los hogares se puede encontrar en la revista Situacion Consumo correspondiente al primer semestre de 2017,
disponible aqui: https://goo.gl/zGqZ7W
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sobre la situacion econdmica en el primer semestre anticipa una mayor disposicion a consumir durante el segundo, si
bien el recorrido a la baja de la tasa de ahorro es limitado.

Lainversién en maquinariay equipo seguira creciendo durante el presente bienio. La necesidad de satisfacer a
una demanda externa en aumento, junto a la recuperacion de la demanda doméstica, seguiran impulsando a esta
partida del gasto. Asimismo, el mantenimiento del precio del petr6leo en niveles relativamente bajos y el contexto de
tipos de interés reducidos incrementaran el ahorro de las empresas y favoreceran la ampliacion de la capacidad
instalada de las firmas. Por ello, y teniendo en cuenta el desempefio excepcional durante el primer trimestre, la
prevision de crecimiento de la inversion en maquinaria y equipo en 2017 se revisa 1,5pp al alza hasta el 5,1%
anual, mientras que la de 2018 se mantiene en torno al 4,6%.

La inversidon en vivienda seguira avanzando en su recuperacion. Se espera que la

demanda de viviendas crezca algo mas de lo esperado hace tres meses, gracias a la mejora

prevista en la confianza, la renta disponible y la riqueza financiera de los hogares. Asimismo,
y a pesar de la subida de tipos que se presume para finales de 2018, el coste de la financiacion se mantendra en
niveles reducidos en el escenario de prevision. Todo ello bajo la perspectiva, cada vez mas generalizada, de una
revalorizacion del precio de la vivienda para los préximos trimestres. De este modo, se prevé que los promotores y
constructores inmobiliarios sigan iniciando nuevas obras, sobre todo en las zonas con una economia mas activa y en
aquellas donde més se ha reducido la sobreoferta. En este contexto, se espera que la inversion residencial crezca
un 6,5% en 2017, 2,2pp mas que en el escenario anterior. Un mayor dinamismo que se dejara notar también
en el 2018, donde el crecimiento de esta partida se ha revisado 0,7pp al alza, hasta el 6,4% anual®™.

El crecimiento de los flujos comerciales se mantendra solido durante el presente
bienio

La mejora de las expectativas de crecimiento para Europa, unida a las expectativas de recuperacién de los mercados
emergentes (principalmente, en América Latina) sustenta la prevision de una demanda sélida para las exportaciones
espafiolas, en un contexto de bajos precios del petréleo. No obstante, se mantiene la incertidumbre inherente al brexit y

a la politica comercial de EE. UU., cuya prevision de crecimiento se revisa ligeramente a la baja (hasta el 2,1% en 2017
y el 2,2% en 2018).

En este contexto, y teniendo en cuenta el fuerte crecimiento de 1T17, las previsiones de

ventas al exterior para 2017 se revisan al alzay se mantienen para 2018. Se espera que las

exportaciones totales avancen 7,0% este afio (1,2pp mas que lo previsto hace tres meses) y
4,9% el proximo. En particular, se estima que la venta de bienes al exterior crecera a un ritmo medio del 5,9%
durante el presente bienio, mientras que el consumo de no residentes crecera a una tasa promedio del 5,5%.

13: Para mas detalles véase la revista Situacion Inmobiliaria Espafia de julio de 2017, de préxima publicacion

Situacién Espafia / 3% trimestre de 2017 20



BBVA ‘ Research

La evolucién prevista de la demanda final propiciara nuevamente un avance elevado de las compras al exterior
durante el presente bienio (promedio de los dos afios: 5,4%). De hecho, las estimaciones de BBVA sugieren que
el proceso de sustitucién de importaciones observado durante la recesién se podria estar revirtiendo™: durante la
recuperacion, los mayores ingresos y el aumento de la propensién a importar han reactivado las compras de bienes
al exterior, a pesar de que las mejoras de competitividad-precio de la economia espafiola prosiguen (véase el Grafico
3.13).

Grafico 3.13 Espafa: descomposicion del crecimiento de las importaciones no energéticas
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

En todo caso, el crecimiento esperado para las importaciones no compensara al de las exportaciones en 2017, por lo
gue la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento sera positiva (0,7pp del PIB, mientras que en
2018 sera marginalmente negativa (-0,1pp). Lo anterior, unido a los todavia bajos precios del crudo, contribuira al
mantenimiento de los saldos positivos en la cuenta corriente (promedio: 2,0% del PIB durante dicho periodo).

La tasa de paro descendera mas de cuatro puntos en el bienio

La evolucién favorable de la actividad econdémica prevista para 2017 y 2018 ha

redundado en una mayor creacién de empleo que la esperada hace tres meses.

Asi, se prevé que la ocupacién aumente en promedio el 2,9% este afio, dos décimas
mas que en 2016. Dada la atonia prevista de la poblacién activa™®, el crecimiento del empleo se traducira en una
disminucién de 2,5 puntos de la tasa de paro hasta el 17,1%. La ocupacion seguird avanzando en 2018 a un ritmo
similar (2,7%), y la tasa de desempleo caera hasta el 15,3%.

Pero el dinamismo esperado del mercado laboral sera insuficiente para recuperar los niveles precrisis. Como
ilustra el Grafico 3.14, en el cuarto trimestre de 2018 la ocupacién seria en torno a un 6% menor que a comienzos del

14: Recuadro de Sustitucién... La crisis trajo consigo una reduccién de las importaciones debido a la disminucién de la renta y riqueza nacional, las ganancias de
competitividad-precio y una mayor disposicion a consumir bienes nacionales

15: En linea con lo expuesto en la revista Situacion Espafa del 2T17, se espera que la poblacion activa aminore su ritmo de caida hasta el -0,3% en 2017 y aumente el
0,5% en 2018, casi un punto menos que el crecimiento promedio histérico.
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afio 2008, mientras que la tasa de desempleo se situaria casi seis puntos por encima. Ademas, la evolucién esperada
de la actividad y del empleo equivalente a tiempo completo —que aumentara alrededor del 2,5% en promedio en el
bienio 2017-2018- sugiere un repunte minimo del crecimiento de la productividad aparente del factor trabajo hasta el
0,5% en 2018.

Grafico 3.14 Espana: nivel de empleo y tasa de paro (1T08 = 100, datos CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La inflacién subyacente se mantendra estable y moderada

La desaceleracion de la inflacion en el segundo trimestre confirmd que los

factores que la presionaron al alza en el primero (climatologia adversa y efecto

base en los precios de la energia) fueron de naturaleza temporal. Si se

prolonga esta trayectoria, 2017 se cerrara con una inflacion media anual del
1,9%, 0,2pp menos de lo previsto hace tres meses, dada la revision a la baja del precio del petréleo. Por su parte, los
fundamentos domésticos y la politica monetaria sustentan una trayectoria estable para los precios subyacentes (1,1%
de crecimiento en promedio anual para 2017) que, en todo caso, siguen sin experimentar efectos de segunda ronda
tras el encarecimiento de las materias primas y el aumento del Salario Minimo Interprofesional (SMI) en el arranque
del afio™®. En 2018 la inflacién subyacente aumentara gradualmente (1,5% en promedio anual) lo que unido a la
absorcién del efecto base en los precios de la energia, situard a la general en el 1,7%.

De cumplirse estas previsiones, el diferencial de inflaciébn 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.

16: 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 econémico “Repercusiones del aumento del salario minimo en Espafia” disponible en https://goo.gl/6cwhCV
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Los objetivos presupuestarios son alcanzables

Las previsiones de BBVA Research sugieren un crecimiento de la recaudacién tributaria que se apoya tanto en la
recuperacion ciclica de las bases imponibles como en las subidas impositivas de finales de 2016". Por el lado del
gasto, se espera que siga ajustandose a lo largo del presente bienio, dada la mejora prevista en el mercado laboral -
que reducira el importe de las prestaciones por desempleo- y el descenso de los costes financieros, que contribuye
aminorar la carga por intereses de la deuda.

De esta forma, se espera que el ciclo econémico vuelva a corregir el deterioro fiscal durante los préximos dos afios.
En un escenario sin cambios en la politica fiscal, el déficit publico se reduciria hasta situarse en el 3,1% en 2017
y 2,2% en 2018, en linea con los objetivos de estabilidad. Asi, el deterioro previsto para el saldo estructural
primario alcanzaria las tres décimas hasta 2018, en linea con una progresiva moderaciéon del tono expansivo de la
politica fiscal observada durante los dos ultimos afios (véase el Grafico 3.15).

En este escenario, las previsiones del Gobierno contenidas en la actualizacion del Programa de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) para 2017-2018 se presumen alcanzables, al menos en el corto plazo. El Gobierno apuesta por
mantener una ratio de ingresos publicos ligeramente por encima del 38% del PIB, favorecida por el buen tono del
escenario macroecondmico; mientras que el gasto publico mantendria una senda decreciente, ayudada por la
aplicacion de la regla de gasto que sitlla su crecimiento por debajo de la evolucion del PIB nominal. De esta forma,
prevé que el saldo primario ajustado de ciclo permanezca constante y en torno al 0,1% del PIB potencial; escenario
algo mas optimista que el equilibrio estimado por BBVA Research.

Gréfico 3.15 AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal, excluidas las ayudas a entidades financieras (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE

17: 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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Asi, Espafia saldria del protocolo de déficit excesivo en 2018, pero tendra que

seguir realizando esfuerzos que garanticen la consecucion de los objetivos de

medio plazo. Por un lado, la deuda publica permanecera en niveles todavia elevados
(se estima un 95,4% del PIB a finales de 2018), muy alejados del limite legal del 60% del PIB. Por otro lado, ni el
escenario del Gobierno ni el presentado por BBVA Research contemplan un ajuste del saldo estructural, por lo que se
incumpliria la recomendacién de la Comisién de realizar una mejora estructural a un ritmo medio de 0,5pp del PIB
anuales.

Junto a todo ello, existen riesgos sobre la aplicacion de la regla de gasto, sobre todo en las haciendas territoriales,
dada la complejidad de su calculo y la poca relacion existente entre dicha regla y la fijacion de los objetivos de
estabilidad. Ilgualmente, la normalizacion de los mercados financieros ha puesto sobre la agenda la necesidad de dar
una salida a las comunidades autbnomas de los distintos mecanismos de financiacién que se han establecido. Estos,
mas alla de proveer liquidez a las haciendas autonémicas, se han mostrado como el principal instrumento de
disciplina fiscal. Todo ello apunta a que el principal reto de la politica fiscal espafiola es la necesidad de mejorar
el marco normativo en el que se desenvuelve.

Los riesgos que penden sobre el escenario se mantienen

Si bien las perspectivas econémicas para el bienio han mejorado, dado el buen comportamiento del sector
exterior, lainversion y el empleo, persisten riesgos externos e internos sobre el crecimiento. A nivel externo, se
mantiene la incertidumbre respecto al devenir del comercio global, vinculada al sentido que puedan tomar tanto la
politica comercial en EE. UU., como la materializacion de la salida del Reino Unido de la UE. Igualmente, persisten las
dudas sobre el momento y la intensidad de la retirada de estimulos monetarios por parte del BCE. Un tensionamiento de
las condiciones de financiacién que fuera inesperado y violento, afectaria especialmente a una economia apalancada
como la espafiola. Por otro lado, las citas electorales en algunas de las principales economias de la zona euro
(Alemania en septiembre de 2017 e ltalia en los primeros meses de 2018) suponen una incognita adicional en el
panorama exterior.

En el entorno doméstico, los efectos de la incertidumbre sobre la politica econémica se reducen pero no
desaparecen. Segun las estimaciones de BBVA Research, este factor podria seguir mermando el crecimiento en 0,2pp
durante el presente afio (véase el Gréfico 3.15)18. Hacia delante, serd clave la capacidad de generar consensos
sobre las medidas oportunas para apuntalar la recuperacion de la actividad y del empleo, y mejorar el funcionamiento
de la economia a largo plazo.

Por otro lado, no se pueden descartar presiones inflacionistas a partir del préximo afio. Las estimaciones de
BBVA Research indican que, si bien el elevado nivel de paro podria estar impidiendo repuntes persistentes en los
precios y salarios —por ejemplo, tras el encarecimiento de las materias primas y del SMI a principios de 2017-, este
elemento de contencidn podria estarse agotando. Asi, a medida de que el desempleo ciclico se absorba durante el

18: 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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bienio —esto es, que la tasa de paro se aproxime a su nivel estructural-, aumentara la probabilidad de observar, por
ejemplo, incrementos en la remuneracion de los asalariados por encima de las expectativas de largo plazo (véase el
Gréfico 3.17). De materializarse esto, y de no estar acompafiados por mejoras en la productividad, podrian afectar

negativamente a la competitividad de las empresas, al crecimiento de las exportaciones y, sobre todo, a la creacién de
empleo.

Grafico 3.16 Espafa: impacto estimado de la
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Fuente: BBVA Research
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4. Cuadros

Cuadro 4.1 Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

(Promedio anual, %) 2014 2015 2016 2017 2018
EEUU 2,4 2,6 1,6
Eurozona 1,3 1,9 1,7
Alemania 1,6 15 1,8
Francia 1,0 1,0 11
Italia 0,2 0,7 1,0
Espafia 1,4 3,2 3,2
Reino Unido 3,1 2,2 1,8
Latam * 0,8 -0,4 -1,3
México 2,3 2,7 2,0
Brasil 0,5 -3,8 -3,6
Eagles ** 54 4,7 5,0
Turquia 52 6,1 2,9
Asia Pacifico 5,6 5,6 5,6
Japon 0,2 1,1 1,0
China 7,3 6,9 6,7
Asia (ex. China) 4,2 4,5 4,6
Mundo 3,5 3,3 3,2

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.

Fecha de cierre de previsiones: 12 de abril de 2017.
Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.2 Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios

(Promedio anual, %) 2014 2015 2016 2017 2018
EEUU 2,53 2,13 1,84 2,36 2,62
Alemania 1,22 0,52 0,13 0,44 1,14
Fecha de cierre de previsiones: 12 de abril de 2017.

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.3 Previsiones Macroeconémicas: Tipos de cambio

(Promedio anual, %) 2014 2015 2016 2017 2018
USD-EUR 0,75 0,90 0,90

EUR-USD 1,33 1,11 1,11

GBP-USD 1,65 1,53 1,35

JPY-USD 105,82 121,07 108,82

CNY-USD 6,14 6,23 6,64

Fecha de cierre de previsiones: 12 de abril de 2017
Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 4.4 Previsiones Macroeconomicas: Tipos de interés de politica monetaria

(Fin de periodo, %) 2014 2015 2016 2017 2018
EEUU 0,25 0,50 0,75
Eurozona 0,05 0,05 0,00
China 5,60 4,35 4,35

Fecha de cierre de previsiones: 12 de abril de 2017.
Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.5 UEM: previsiones macroeconémicas (a/a) (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

(Fin de periodo, %) 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB a precios constantes 1,3 1,9 1,7 2,0 1,7
Consumo privado 0,8 1,8 2,0 15 15
Consumo publico 0,7 1,3 1,8
Formacioén bruta de capital fijo 1,6 3,0 3,4
Inventarios (*) 0,4 -0,1 0,0
Demanda interna (*) 1,3 1,7 2,1
Exportaciones (bienes y servicios) 4,4 6,0 2,9
Importaciones (bienes y servicios) 4,9 6,1 4,2
Demanda externa (*) 0,0 0,2 -0,4
Precios
IPC 0,4 0,0 0,2
IPC subyacente 0,9 0,8 0,8

Mercado laboral
Empleo 0,5 1,0 14 14 1,2
Tasa desempleo (% poblacion activa) 11,6 10,9 10,0 9,3 8,8

Sector publico
Déficit (% PIB) -2,6 -2,1 -1,5 -1,2 -1,1
Deuda (% PIB) 92,0 90,3 89,2 87,6 85,5

Sector exterior

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,5 3,2 3,3 3,0 2,9
(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 12 de abril de 2017.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 4.6 Espafia: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacién contraria)

(Promedio anual, %) 2014 2015 2016 2017 2018
Actividad ]
PIB real 1,4 3,2 3,2
Consumo privado 1,6 2,8 3,2
Consumo publico -0,3 2,0 0,8
Formacién Bruta de Capital 3,8 6,0 31
Equipo y Maquinaria 8,3 8,9 50
Construccion 1,2 4,9 1,9
Vivienda 6,2 31 3,7
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) 1,9 3,3 2,8
Exportaciones 4,2 4,9 4,4
Importaciones 6,5 5,6 3,3
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) -0,5 -0,1 0,4
PIB nominal 1,1 37 3,6
(Miles de millones de euros) 1037,0 1075,6 1113,9 1163,7 1225,9
PIB sin inversion en vivienda 1,2 3.2 3.2 3,1 2,6
PIB sin construccién 14 3,0 34 3,2 2,6
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 1,2 3,0 2,7 2,9 2,7
Tasa de paro (% poblacién activa) 24,4 22,1 19,6
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 11 3,0 2,9 2,7 2,3
Productividad apartente del factor trabajo 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5
Precios y costes
IPC (media anual) -0,2 -0,5 -0,2 1,9 1,7
IPC (fin de periodo) -1,0 0,0 1,6 1,2 1,9
Deflactor del PIB -0,3 0,5 0,3 1,2 2,5
Remuneracion por asalariado 0,0 0,4 0,0 1,7
Coste laboral unitario -0,3 0,2 -0,4 0,0 1,2
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 11 14 1,9 2,0 1,9
Sector publico (*)
Deuda (% PIB) 100,4 99,8 99,4
Saldo AA.PP. (% PIB) -5,9 -5,1 -4,3
Hogares
Renta disponible nominal 0,9 1,9 2,5
Tasa de ahorro (% renta nominal) 9,1 8,4 8,0

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa.

(p): prevision.

Fecha cierre de previsiones: 12 de abril de 2017.

(*): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research
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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
pbs: Puntos Basicos

Situacién Espafia / 3% trimestre de 2017

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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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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