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1. Editorial

La expansion econémica actual ha llegado a los 100 meses y si las tendencias continGian, para la primavera del préximo afio, se
convertird en la segunda mas larga en 160 afios. Por un lado, para la mayoria de los estadounidenses, el ciclo actual no ha logrado
elevar los niveles de vida, como es habitual durante las expansiones. Por otro lado, existe el temor de que el ciclo esté llegando a
su fin y de que la proxima recesion esté a la vuelta de la esquina.

El ciclo actual serd uno de los méas decepcionantes en la historia moderna. A pesar de la expansion sostenida, entre 2010 y 2017,
el crecimiento del PIB real per capita se situé en una media del 1,4%, casi un punto porcentual por debajo de lo registrado en el
periodo de 1950 a 2007. Si el PIB real per capita creciera conforme al promedio histérico, cada persona y cada hogar seria un 7%
y 3000 dolares méas rico, respectivamente. Ademas, aunque cada expansion tiene ganadores y perdedores, el ciclo actual parece
haber creado solo unos pocos ganadores. Entre 2007 y 2017, los ingresos semanales medios reales para las personas con titulo
universitario o superior en la parte superior del 9° decil aumentaron un 6,4%, mientras que para aquellos en el primer decil sin
estudios secundarios disminuy6 un 0,3%. Ademas, desde 2007, la proporcion de los ingresos para todos menos para el quintil mas
alto ha disminuido, empeorando la distribucion de la renta y despertando sentimientos de frustracion y polarizacion, que han
intensificado la adopcién de politicas arriesgadas. No sorprende que las encuestas recientes destaquen que la mitad de las
personas entre 18 y 24 afios de edad tienen una opinién positiva sobre el socialismo y una economia administrada, lo que refleja
la fuerte insatisfaccion con el capitalismo y la economia de mercado.

Aungue algunos de estos resultados pueden haber sido inevitables debido a las tendencias globales y los cambios demograficos
y tecnoldgicos, también es evidente que los legisladores no utilizaron el periodo de expansién como una oportunidad para
solucionar algunos de los desafios estructurales méas desalentadores a los que se enfrenta la economia. Por ejemplo, segln la
Sociedad Estadounidense de Ingenieros Civiles, los EE. UU. experimentan un desfase en infraestructuras de 2 billones de dolares.
Diferentes informes sugieren que la actividad empresarial ha disminuido o se mantiene por debajo de los promedios histéricos, las
obligaciones federales en |+D se sitlan cerca del porcentaje méas bajo del PIB desde finales de los afios 50, y aunque los EE.UU.
ocupan el 6.° puesto en el gasto por alumno entre los 73 paises, ocupa el 19.° y el 31.° en materia de resultados en ciencias y
matematicas, respectivamente.

Sobre la duracién del ciclo actual, Chair Yellen dijo una vez: "Creo que es un mito que las expansiones mueran de viejas". Esto es
particularmente cierto para las expansiones de la posguerra, que han durado mas que los ciclos de preguerra. En parte, esto refleja
un cambio estructural de los bienes tangibles a favor de los servicios, lo que ha reducido la importancia de los ciclos de inventario
y las fluctuaciones moderadas de los negocios. De hecho, aunque la produccién industrial disminuy6 de media un 1,4% interanual
durante 20 meses consecutivos entre abril de 2015 y noviembre de 2016, el crecimiento del PIB aln logré expandirse un 1,5% en
2016, sin registrar un solo trimestre negativo. Ademas, la economia también ha experimentado un papel mas integral y activo del
gobierno federal en la gestion de los resultados econémicos y la domesticacién de las fluctuaciones comerciales.

Sin embargo, por las mismas razones, la economia se ha expuesto mas a fluctuaciones financieras y de los precios de los activos,
y a errores politicos. De hecho, algunas caracteristicas comunes de las Ultimas recesiones incluyen politicas monetarias, fiscales
y regulatorias encaminadas a extender el ciclo de expansion, lo que resulté en ratios de apalancamiento insostenibles y una
apreciacion significativa del precio de los activos que a su vez se tradujo en fuertes correcciones de los precios de los activos.
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No es de sorprender que algunas personas consideren que un periodo prolongado de bajos tipos de interés reales, liquidez
excesiva, valoraciones elevadas de los activos y el potencial de medidas fiscales y reguladoras perjudiciales representa el preludio
de la proxima crisis. Sin embargo, si bien es cierto que una brusca correccién de los precios de los activos podria resultar altamente
perjudicial para las expectativas de los consumidores y las empresas, una comparacion entre los periodos previos a la recesion y
una serie de fundamentales econémicos clave sugieren que la expansién actual podria durar varios trimestres mas. Por ejemplo,
no se produjo ninguna recesion de posguerra sin que la proporcion de inversion fija (excluida la propiedad intelectual) respecto del
PIB superara el 14%; el valor actual es del 12,4%. Ademas, los balances de los hogares siguen siendo saneados, como lo
demuestran las bajas tasas de apalancamiento y de las obligaciones financieras. Las ganancias corporativas también se estan
expandiendo a un ritmo sélido dada la disminucion de las presiones con respecto a los costes. Si bien las valoraciones del capital
y los precios de las viviendas ajustadas a la inflacion y al ciclo se mantienen en niveles altos y continlan aumentando, las
recesiones histéricamente han comenzado alrededor de 12 meses después de que estos indices comenzaran a disminuir.

Ademas, incluso si la Reserva Federal continda subiendo los tipos de interés, todavia queda camino por recorrer antes de que las
condiciones monetarias se vuelvan restrictivas. De hecho, podria surgir una fuente de riesgo si la Fed retrasa la normalizacion en
medio de la aceleracion de la inflacién y de un estimulo fiscal inadecuado que obligan a la Fed a elevar los tipos mas rapido en
una etapa posterior. Ademas, no podemos ignorar los riesgos de unas politicas regulatorias contraproducentes que dafiarian el
buen funcionamiento de los mercados laborales, el comercio exterior y los flujos de capital.

Con lo que sabemos sobre el ciclo comercial actual y la vision retrospectiva de la recuperacion, es imperativo que en 2018 el
gobierno y el Congreso participen en un dialogo de colaboracion e implementen reformas radicales que mejoren los fundamentos
economicos. Algunos desafios clave incluyen la modernizacién de programas de asistencia social, que tienen décadas de
antigliedad, y la mejora de los resultados en educacion y sanidad, al tiempo que se reducen los gastos innecesarios. Ademas,
existe una necesidad urgente de modernizar el sistema actual que crea grandes distorsiones y costes innecesarios, fomenta el
comportamiento de busqueda de rentas, y elige a los ganadores y perdedores optando por una reforma tributaria integral que sea
justa, eficiente y simple.

Estos cambios también deberian incluir reformas fundamentales en los marcos institucionales y normativos que aumenten la
competencia, reduzcan los costes onerosos para las empresas y las personas y faciliten el acceso a la tecnologia, como
ordenadores, Internet y tecnologias mdviles. Los responsables politicos deben evitar la tentacién de tomar atajos o buscar
ganancias a corto plazo a expensas de las generaciones futuras. Estos pasos son necesarios para impulsar el crecimiento de la
productividad, el aumento de ingresos reales y la mejora de los niveles de vida para la proxima generacion.
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2. Crecimiento mundial sincronizado

Nuestra nueva prevision de crecimiento mundial supone una aceleracién del 3,4% en 2017-18, lo que implica una revision al alza
de alrededor de 0,2 p.p. Esto refleja un desempefio econdmico mas sdlido en todas las areas (Gréafica 2). En las economias
avanzadas, el crecimiento ha mejorado, disipando las dudas sobre los vientos en contra en los préximos trimestres. En las
economias emergentes, el crecimiento estable en China continuara apoyando al resto de Asia y América Latina. Ademas, Rusia 'y
Brasil ya no lastraran el crecimiento mundial. Por lo tanto, la recuperacion actual estd demostrando ser mas fuerte y mas
sincronizada.

En el tercer trimestre, la dinamica del mercado se mantuvo practicamente sin cambios desde la primera mitad del afio. Los bancos
centrales estan avanzando con el proceso gradual de retirada del estimulo monetario. Especificamente, la Reserva Federal de EE.
UU. comenzo6 a reducir su balance general en octubre. El Banco Central Europeo (BCE) en su reunién de octubre anuncié sus
planes de reducir su programa de compra de activos netos a 30.000 millones de euros, que comenzara a aplicar en enero. La
retirada del estimulo sera gradual y el BCE seguira siendo lo mas flexible posible, aunque la estrategia que adoptara es incierta.
Al igual que en el trimestre anterior, la combinacién de baja volatilidad, tipos de interés reducidos y debilidad del dolar han dado
lugar a una perspectiva favorable para los mercados emergentes (ME).

A pesar de las mejores perspectivas de crecimiento y la abundancia de liquidez en los mercados financieros, la inflacién sigue
siendo moderada. En el caso de los mercados emergentes, la apreciacion de sus monedas y la subida de los precios de las
materias primas han ayudado a que la inflacion contintie disminuyendo. Entre las economias desarrolladas, la inflacion mas débil
de lo esperado se debe a la reduccién de los precios de la energia, especialmente en Europa.

Grafica 2.1 Crecimiento del PIB mundial Grafica 2.2 Crecimiento del PIB por regién
(t/t,%, previsiones basadas en BBVA-GAIN) (Tasa anual ajustada estacionalmente,%)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

En Europa, un aumento en la demanda mundial ha respaldado las exportaciones, mientras que una mayor confianza y los
fundamentos del mercado laboral han llevado a mejoras sostenidas en el consumo y la inversion. Como tal, para 2017, hemos

revisado al alza nuestras previsiones en 0,2 p.p. hasta el 2,2%, lo que significa un crecimiento por encima del potencial por tercer
afo consecutivo.
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En términos de riesgos, tenemos en cuenta las negociaciones del Brexit, los problemas bancarios no resueltos en ciertos paises
europeos Y las tensiones politicas en algunos paises de la UE. Los Estados miembros siguen siendo una fuente de incertidumbre
con respecto a la economia europea. En los Estados Unidos, una reduccion de la confianza de las empresas o una fuerte correccion
en los precios de los activos podrian poner en peligro la sincronizacion del crecimiento. En China, aunque el estimulo fiscal y una
desaceleracion mas gradual del crecimiento han disminuido los riesgos en el horizonte de previsiones, siguen aumentando a medio
plazo. De hecho, el aumento de los niveles de deuda en medio de reformas moderadas que afectan a las empresas estatales
podria dar lugar a una correccién no trivial. Dicho esto, el equilibrio de riesgos permanece modestamente inclinado al alza en el
corto plazo dados los fuertes vientos de cola derivados de la creciente sincronizacién del ciclo comercial global.

Gréfica 2.3 indice de sincronizacién Gréfica 2.4 indice de tensiones financieras. EE. UU.
(en funcion de la variacion temporal del PIB) frente a Eurozona (normalizado)
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3. Los Estados Unidos se encaminan hacia un
crecimiento moderado

Aunque el marco del "Impuesto Unificado" distribuido por la Casa Blanca y la aprobacion de una resolucion presupuestaria en el
Congreso refuerzan el compromiso del Partido Republicano con la politica tributaria, los escasos detalles del documento y la falta
de consenso no son suficientes para alterar nuestras perspectivas de crecimiento moderado en 2017 o 2018. De todos modos, los
fundamentos domésticos son sdlidos, los consumidores estan bien posicionados después de un doloroso proceso de
desapalancamiento, y la actividad industrial se esta recuperando de la recesién en 2016. Las condiciones financieras también
apoyan el crecimiento a pesar de que la Reserva Federal (FED) prosiguio con la normalizacion de la politica en 2017: tres subidas
de tipos de interés (un aumento de 25 p.b. anticipado en diciembre) y el inicio de la normalizacion del balance en octubre. En
términos mas generales, la actividad mundial ha mejorado a lo largo del afio con una mayor sincronizacion del crecimiento entre
los mercados desarrollados y los emergentes. A pesar de un aumento imprevisto en la incertidumbre de la politica geopolitica o
econOmica, esperamos que el crecimiento continle convergiendo con nuestro escenario base que asume un crecimiento del 2,1%
en 2017 y un 2,2% en 2018. Sin embargo, un fuerte repunte a mitad de afio en el crecimiento ha aumentado la posibilidad de un
crecimiento sorprendente al alza en 2017.

Gréfica 3.1 Impacto del déficit estatico de la propuesta
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Si bien el crecimiento anualizado trimestral del PIB real fue decepcionante en el 1T17, la actividad doméstica repunto fuertemente
en el 2T17 y el 3T17, subiendo al 3,1% y el 3,0%, respectivamente. Los temores de vientos en contra de la demanda para el
consumidor fueron efimeros, ya que los indicadores de mayor confianza del consumidor finalmente se tradujeron en un mayor
crecimiento del consumo personal (3,3% Yy 2,4%). Por el lado de la oferta, la inversion fija privada no residencial también se beneficio
de los vientos de cola de una mayor confianza empresarial, ya que la inversién en equipos de procesamiento de informacion crecié
a un ritmo de dos digitos tanto en el 2T17 como en el 3T17. Ademas, las exportaciones netas también contribuyeron positivamente
al crecimiento interno por segundo trimestre consecutivo debido a un mayor crecimiento en el exterior y a la ausencia de grandes
fricciones derivadas de los cambios en la politica comercial mundial. Con respecto a la actividad del gobierno, el consumo agregado
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se mantuvo débil en el 2T17 y el 3T17 debido a una caida significativa de la inversion a nivel estatal y local. Sin embargo, la
inversiéon acelerada en defensa nacional en el 2T17 y un repunte en los gastos de consumo de defensa nacional ayudaron a
contrarrestar los vientos en contra en otras categorias de gasto relacionadas con el gobierno.

Aunque la evidencia sugiere que los desastres naturales tienen efectos netos menores y transitorios sobre la economia nacional,
los huracanes Harvey e Irma podrian alterar los indicadores a corto plazo y las estimaciones de crecimiento para el tercer y cuarto
trimestre. Dicho esto, las estimaciones preliminares para el PIB del 3T17 sugieren que el crecimiento nacional no se vio afectado
en gran medida por las tormentas. A nivel regional, estimamos que el dafio podria superar los 160 000 millones de délares. Esto
incluye el dafio al capital fisico y las pérdidas econémicas derivadas de los flujos a corto plazo. Dicho esto, a pesar de la sorpresa
negativa en el mercado laboral en septiembre (-33 000 puestos de trabajo), los indicadores nacionales, especialmente los de los
sectores manufacturero y de la construccion, han sorprendido al alza. De hecho, el ISM en septiembre alcanzé su nivel mas alto
desde el periodo anterior a la crisis, mientras que el ritmo mensual de ventas de automdviles sobre una base ajustada
estacionalmente aument6 en 204 000. En dltima instancia, esperamos que el mercado laboral se recupere rapidamente en los
préximos meses.

Grafica 3.3 Impacto del crecimiento del huracan Harvey Gréfica 3.4 indice de solicitudes del seguro de
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Mas alla de la volatilidad a corto plazo asociada con las tormentas, las condiciones del mercado laboral continuaron mejorando.
De hecho, en septiembre, la tasa de desempleo disminuy6 al 4,2% a pesar de las fricciones creadas por las tormentas. Asimismo,
la tasa de participacion alcanzé su nivel mas alto desde 2013, lo que resulta alentador, teniendo en cuenta los obstaculos
estructurales que plantea una poblacién que envejece a la participacion en la fuerza de trabajo. Ademas, la participacion de las
personas de edad avanzada, que no se habia recuperado en el periodo posterior a la crisis, alcanz6 su nivel mas alto en una
década situandose en el 82%; entre 1990-2010, la participacién promedio en la edad media fue de alrededor del 83,5%.

Medidas mas amplias de utilizacién del mercado de trabajo, como la tasa de desempleo U-6 y la tasa de carencia de empleo?
también sugieren que el mercado laboral se aproxima a niveles que son coherentes con una economia con pleno empleo. A pesar
de la fuerte recuperacion ciclica, seguimos esperando que se mantengan algunas fricciones dada su naturaleza estructural. Como

1: Hornstein, A., Mariana Kudlyak y Fabian Lange (2015)
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tal, anticipamos un crecimiento mensual del empleo de alrededor de 140 000 puestos de trabajo al mes en 2018-2019, lo que esta
por encima del ritmo necesario para absorber nuevos participantes, y la tasa de desempleo continuara muy por debajo de las
estimaciones de consenso de las tasas de desempleo a largo plazo, alcanzando el 4,1% a mediados de 2018.

A pesar de las estrictas condiciones del mercado laboral, las expectativas de una politica fiscal expansiva y la depreciacion del
dolar estadounidense, el desarrollo de la inflacion se mantiene por debajo del 2%. De hecho, en agosto, la inflacién general con
respecto a los gastos de consumo personal (PCE), la medida preferida de la Fed, se desaceleré al 1,3% interanual, la cifra mas
baja en dos afios; el PCE general basado en el mercado se desaceler6 al 1%. Ademas, las expectativas implicitas de inflacion,
gue aumentaron con la euforia posterior a las elecciones, han disminuido a niveles que representan un punto débil de la meta de
inflacion simétrica de la Fed durante varios afios.

Gréfica 3.5 indice de precios al consumidor, 1998 = 100
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Fuente: BBVA Research y BLS

Al analizar las contribuciones de los componentes principales a los precios al consumidor, el argumento en defensa de un retorno
rapido al 2% resulta poco convincente. De hecho, la idea de que la fuerte contraccion en los precios de los contratos de telefonia
movil explica la mayoria de la debilidad en los precios subyacentes no es convincente, ya que representa aproximadamente el 2%
de los precios al consumidor. Ademas, incluso con contribuciones menos negativas en los Ultimos trimestres, los precios principales
se sitlan de media alrededor del 1,7% interanual. Por el contrario, la sanidad y la educacién han experimentado una desaceleracion
importante desde 2015, y su tendencia no evoluciona junto con el ciclo econémico. En dltima instancia, estos sectores también se
enfrentan a obstaculos normativos y politicos relacionados con los precios y el tipo de servicio, lo que reduce la probabilidad de un
cambio brusco en el futuro cercano.

Los factores que explican la tendencia comun también han cambiado con el tiempo. Un andlisis de 18 componentes independientes
de los gastos personales del consumidor, antes y después de 2014, muestra que los componentes que explican la mayoria de la
tendencia comdn en la inflacion se han desacelerado para servicios como la sanidad, el ocio, el transporte y las finanzas, y se han
contraido para los productos de la energia y la ropa. De hecho, si se aplican las cargas factoriales de la estimacion después de
2014 a los datos histéricos, los resultados sugieren que la inflacién actual esté ligeramente por encima o en la tendencia; si la
muestra completa se estima con cargas de factores anteriores a 2014, los resultados muestran que la inflacién esta por debajo de
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la tendencia y que asi ha sido desde los afios noventa. Si se excluye la energia de las estimaciones, los resultados respaldan la
conclusién de que la tendencia comuin de la inflacion después de 2014 se acerca al promedio, mientras que la muestra completa
sugiere una subestimacion significativa del objetivo del 2% de la tendencia de la inflacion comdn. Como resultado, resulta
moderadamente probable que no se alcance el objetivo del 2% en 2018 y posiblemente 2019; una realidad a la que algunos
miembros del FOMC han aludido en comunicaciones recientes.

Tabla 3.1 Componentes de inflacién, % de variacion interanual

Crecim. Crecim.

Posicién 2014-2017 _ Promedio 1960-2017  Promedio
1 Cuidado de la salud 1.1 Serv. de comida y alojamiento 4.3
2 Vivienda y serv. pablicos 2.9 Mobiliario y equipo del hogar 1.3
3 Otros bienes duraderos -0.7 Servicios recreativos 3.7
4 Gasolina y otras energias -8.9 Servicios de transporte 4.0
5 Servicios de recreacion 2.1 Otros servicios 4.1
6 Servicios de transporte 1.0 Cuidado de la salud 5.5
7 Ropa y calzado -0.4 Otros no durables 35
8 Finanzas y Seguros 4.6 Vivienda y serv. publicos 3.9
9 Electricidad y Gas 0.8 Bienes y vehiculos recreativos -1.8
10 Bebidas alcohdlicas 0.6 Otros bienes duraderos 2.5
11 Otros no durables 1.4 Electricidad y Gas 4.1
12 Export. de consumo final de org. sin fines de lucro 3.9 Bebidas alcohdlicas 2.6
13 Otros servicios 1.3 Vehiculos de motor y piezas 2.3
14 Mobiliario y equipo del hogar -2.8 Comida y bebidas no alcohdlicas 3.6
15 Serv. de comida y alojamiento 2.6 Ropa y calzado 1.3
16 Bienes y vehiculos recreativos -4.7 Finanzas y Seguros 3.9
17 Comida y bebidas no alcohdlicas 0.4 Export. de consumo final de org. sin fines de lucro 1.3
18 Vehiculos de motor y piezas -0.5 Gasolina y otras energias 6.1

Fuente: BBVA Research

Aunque este resultado es coherente con otros estudios empiricos, no hay garantia de que el desarrollo de la inflacion se mantenga
baja a pesar de la evidencia reciente de una trampa desinflacionaria.? Entre 1960-1965— una duracién similar al actual entorno
desinflacionario — la inflacion subyacente de los EE. UU. fue baja y estable en torno al 1,3% interanual. Los fondos para la Gran
Sociedad y la Guerra de Vietnam, junto con las preocupaciones del lado de la demanda en esa época dieron lugar a subidas
significativas en el gasto y el déficit y a un aumento sustancial de la inflacion, que alcanzé un maximo del 6,25% en 1970 (shock
fiscal). Después de disminuir en los afios siguientes, las presiones de la Casa Blanca y el presidente Nixon para aliviar las
condiciones monetarias en la década de 1970 llevaron a la cuadruplicacion de la oferta monetaria con una brecha de produccion
bastante pequefia o positiva, lo que condujo a una inflacion de dos digitos en 1975y a la estanflacién de la década de 1980 (shock
monetario).®

Si bien la incertidumbre en torno a nuestro escenario de inflacion ha crecido con el potencial de resultados extremos de la politica
monetaria y fiscal, nuestra linea de base supone precios estables bajos con la inflacién subyacente por debajo del objetivo de la
Fed durante algun tiempo. Dicho esto, cualquier expansion fiscal o politica monetaria insensible podria inclinar la balanza
rapidamente al alza.

2: Véase por ejemplo Deflating Inflation Expectations: The implications of Inflation’s Simple Dynamics from Cecchetti et al (2017) y Core and Trend Inflation de JH Stock (2015)
3: Otros factores que contribuyeron al periodo de estanflacion, como el aumento de los fondos para la Guerra de Vietnam, la expansion de la seguridad social en 1972, el
embargo petrolero y la caida del patrén oro.
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Grafica 3.6 Tendencia del gasto de consumo personal comun, normalizado
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Fuente: BBVA Research

En términos de politica monetaria, esperamos que la Fed continle con su proceso de normalizacion en 2017. Esto incluird el cese
de la reinversion de los pagos del capital segun los topes establecidos (normalizacion del balance general) y un aumento adicional
del tipo de 25 puntos basicos en la tltima reunion del afio en diciembre. Después de la reunion de septiembre, las expectativas del
mercado se han realineado con nuestra visién de una subida en diciembre a pesar de las preocupaciones de que la Fed pueda
detenerse para evaluar los impactos de la normalizacién del balance general. No obstante, una importante correccion a la baja en
la inflacién en noviembre o diciembre podria llevar a los miembros a dudar sobre una tercera subida de tipos en 2017.

Sin embargo, en el futuro hay un alto grado de incertidumbre sobre el camino de la politica monetaria. La presidencia de Yellen en
la Reserva Federal expirara el 3 de febrero de 2018, lo que abre la posibilidad de que pueda haber un nuevo presidente en el 1T18.
Los principales candidatos para reemplazar a Yellen incluyen a John Taylor, Kevin Warsh, Jerome Powell, Gary Cohn; otros
candidatos potenciales, pero menos probables son a Neel Kashkari y Glenn Hubbard. Kevin Warsh, John Taylor y Gary Cohn
supondrian una desviacion significativa del enfoque del régimen de politica monetaria actual de discrecion, flexibilidad y gestion de
riesgos. Estos candidatos abogarian por un enfoque basado en reglas, con mayor transparencia y responsabilidad. Powell, por
otro lado, probablemente represente una continuacién del statu quo, aunque con una preferencia ligeramente mayor por una
desregulacion financiera modesta. Ademas, incluso después de la confirmacion de Randy Quarles en la junta de gobernadores
todavia quedan tres vacantes en dicha junta, dejando la posibilidad de que el FOMC pueda combinar en su composicion estas
preferencias y enfoques.

En cuanto a las implicaciones para la politica de tipos de interés, un cambio a una regla como la Taylor probablemente implicaria
un camino de ajuste mucho mas pronunciado que el sugerido por el Resumen de Proyecciones Econdmicas del FOMC. Sin
embargo, un enfoque basado en reglas junto con una postura mas acomodaticia con respecto a la politica fiscal y la economia
politica podria suponer un camino de ajuste menos agresivo, asumiendo que las presiones inflacionarias reales permanezcan algo
contenidas. Dicho esto, mantenemos nuestro escenario de referencia, que supone que la Fed subira los tipos dos veces en 2018
y otras dos en 2019 a pesar de la creciente incertidumbre en torno al futuro camino de la politica monetaria.
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Grafica 3.7 Proyecciones de fondos de la Fed frente a

expectativas de los mercados, % Grafica 3.8 Tipos de interés reales y neutrales,%
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Con respecto a la politica fiscal, nuestro escenario en 2017 es que el statu quo persista: punto muerto. A partir de entonces, la
urgencia de llevar a cabo una reforma tributaria antes de las elecciones de mitad de periodo aumentara la probabilidad de que el
Partido Republicano apruebe una legislacion fiscal modesta con bajadas de impuestos limitados, pero no triviales. De hecho,
actualmente suponemos que la probabilidad de aprobar la reforma tributaria en 2018 es superior al 50%. En cuando al impacto de
la politica fiscal, los detalles disponibles y el andlisis preliminar de terceros sugieren que, en el mejor de los casos, solo se producira
un impacto econémico levemente positivo en el corto plazo. Esos beneficios, sin embargo, se erosionan a medio plazo debido al
aumento del déficit y costes de endeudamiento que tienden a distorsionar la forma en que las personas y las empresas trabajan,
ahorran e invierten. Sin embargo, si los cambios tributarios incluyen medidas que impulsen la inversion y la eficiencia, los efectos
econdmicos serian mayores e incluso podrian aumentar el producto potencial.

Los vientos en contra ciclicos de 2016 se desvanecen al unisono del crecimiento mundial y nuestra perspectiva méas all4 de 2017
y apunta a que los EE. UU. seguiran creciendo a un ritmo moderado de alrededor del 2%. Del mismo modo, prevemos que la
inflacion tendera hacia el objetivo del 2%, aunque a un ritmo mas lento de lo esperado. En términos de riesgo, el hecho es que
Estados Unidos ha disfrutado de un periodo histéricamente largo de prosperidad econémica y la politica monetaria acomodaticia
se esta normalizando, lo que implica riesgos a la baja levemente mas altos debido al envejecimiento del ciclo comercial. Ademas,
existen escollos potenciales en términos de riesgos relacionados con la politica econémica geopolitica que podrian hacer
descarrilar la recuperacién de los Estados Unidos. Acordar la agenda fiscal y proponer una elecciéon de sentido comin para la
presidencia de la Fed mejorara las posibilidades de continuar en este camino de crecimiento estable.

Situacién Estados Unidos / 4° trimestre 2017 12



BBVA | rescarcr

4. El huracan Harvey y el sector del petréleo y el gas

Han pasado mas de dos meses desde que el huracan Harvey caus6 estragos en Texas y Luisiana, y el sector del petréleo y el gas
parece haberse recuperado casi por completo. La informacién disponible brinda una visién general de la reaccion del sector ante
una de las tormentas mas devastadoras registradas en Estados Unidos, asi como sus consecuencias e implicaciones para el futuro
de los mercados energéticos.

Comenzando con la produccién, Harvey obligd a varias plataformas en la costa estadounidense del Golfo a evacuar a su personal
y cerrar la produccion. En el pico de la tormenta, cerca del 15% de las plataformas de produccion fueron evacuadas y se cerro el
25% de la produccion de petréleo y gas (equivalente a 428.568 b/d y 835 bcf/d), segun datos de la Oficina de Seguridad y Medio
Ambiente Aplicacion de la ley (BSEE).

La produccion en tierra también se vio afectada. Los operadores en la region de Eagle Ford redujeron las actividades de perforacion,
terminacion y producciéon a medida que la tormenta azotaba el area. Sin embargo, la mayoria de los cierres se hicieron por
precaucion o en respuesta a fallos en la refinaria y el transporte en lugar de por dafios reales en los pozos. No se sabe con certeza
cuanta produccién de esquisto se cerré porque ninguna agencia gubernamental registro las medidas adoptadas por los operadores
(como fue el caso del BSEE y las plataformas marinas), y las empresas no siempre revelan esa informacion. Sin embargo, un dia
después de que Harvey tocara tierra, la Comision de Ferrocarriles de Texas calculdé que se habian cerrado entre 300 000 y 500
000 b/d de petréleo crudo y 3 bcf/d de produccion de gas natural en Eagle Ford de una estimacion de produccién previa a la
tormenta de 870 000 b/d y 6 bcf/d. A medida que hay mas datos de produccion de petroleo crudo disponibles, nuestras estimaciones
apuntan a una cifra menor de aproximadamente 250.000 b/d.

Grafica 4.1 Produccion estimada de petréleo crudo en Grafica 4.2 Produccion estimada de petréleo crudo
EE. UU. en 2017 (millones de b/d) después de los huracanes (indice, to = 100)
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Una vez que la supertormenta se disip0, la produccion total de crudo en Luisiana y Texas tard6 aproximadamente cuatro semanas
en volver a los niveles combinados previos a la tormenta de 5,4 millones de b/d. En cambio, la produccion tardé alrededor de 22 y
62 semanas en regresar a los niveles previos a la tormenta después del huracan lke (2008) y del huracan Katrina (2005),
respectivamente.
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Una explicacion para la rapida normalizacién de la produccion es que, desde la revolucién del esquisto, la mayor parte de la
extraccion de petroleo y gas se ha trasladado tierra adentro, donde los pozos y las plataformas son menos vulnerables a los
huracanes y las tormentas tropicales. En la actualidad, solo el 19% del petréleo crudo se produce offshore frente a la cifra de 2005,
cuando esta participacion fue del 26%. Otra explicacién es que el rapido debilitamiento del huracan evitdé que sus vientos
devastadores dafiaran gravemente las instalaciones de produccion. En cualquier caso, el sector upstream parece haber resistido
la tormenta sin dafos significativos.

Este no fue el caso de las refinerias que experimentaron dafios sustanciales por las inundaciones. Segun el Departamento de
Energia, cerca del 34% (3 268 449 b/d) de la capacidad de refinacién en la Costa del Golfo (18% del total de EE. UU.) se cerré
durante la peor parte de la tormenta. Esto incluy6 seis refinerias en el area de Corpus Christi, siete refinerias en el &rea de Houston-
Galveston y una refineria en el area de Beaumont-Port Arthur. Ademas, una refineria méas en el area de Houston-Galveston, dos
refinerias en el area de Beaumont-Port Arthur y dos refinerias en el area de Lake Charles tuvieron que operar a ritmos reducidos.
Estas refinerias tenian una capacidad de 1 777 276 b/d, equivalente al 18,3% de la capacidad total en la Costa del Golfo y al 9,6%
de la capacidad total en los EE. UU. Algunos de los complejos de refineria mas grandes del pais se cerraron temporalmente. La
aportacion del petréleo crudo a las refinerias, un factor de la demanda de refinacién, disminuy6 en 3,6 millones de barriles por dia
en las dos semanas posteriores a la tormenta o el 35% por debajo de los niveles previos a la tormenta. Al contrario de lo que
sucedio con la produccion, la aportacion a las refinerias no se ha recuperado por completo. En la semana del 13 de octubre, todavia
estaba un 14% por debajo de los niveles previos a la tormenta. Los datos de la Administracién de Informacién Energética muestran
que la utilizacion de la capacidad ha subido del 60,7% al 83,7%, pero todavia por debajo del 97% registrado a principios de agosto.
No obstante, las pérdidas parecen haber sido menores que las posteriores al huracan Katrina, cuando la aportacién a las refinerias
disminuyo cerca de 4,3 millones de b/d (55% de los niveles previos a la tormenta). De hecho, siete semanas después de Katrina,
las aportaciones a las refinerias aun estaban un 33% por debajo de los niveles observados antes de la tormenta. En la actualidad,
la mayoria de las refinerias estan operando a ritmos completos o reducidos, en contraste con algunas refinerias durante el huracan
Katrina, que tardaron meses en reiniciarse.

Gréfica 4.3 Aportacion del petroleo crudo a las refinerias Grafica 4.4 Existencias de EEUU de crudo y gasolina
en la region de la Costa del Golfo (millones de b/d) (Cambio de 1 semana, eop, millones de barriles)
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Las interrupciones en las refinerias obligaron a los productores a almacenar crudo por un tiempo, lo que impulsé los inventarios.
Las existencias de crudo excluyendo las reservas estratégicas rompieron temporalmente una tendencia a la baja y aumentaron en
15 262 millones de barriles en las tres semanas posteriores a la tormenta, causando una disminucién del 3,5% en el precio del
crudo WTI y ampliando la brecha entre este y el barril de Brent. Aunque el crudo WTI tard6 aproximadamente cuatro dias en volver
a los niveles previos a la tormenta, el diferencial WTI-Brent siguié expandiéndose, reflejando el impacto de la capacidad de
refinacion por debajo de lo normal y otros factores internos como la produccién robusta y las existencias histéricamente altas que
compensaron parcialmente el efecto positivo de una demanda mundial sélida y los recortes de la OPEP. Por el contrario, los precios
del gas natural fueron los menos afectados por Harvey ya que la produccién esta mas diversificada a nivel regional y es menos
vulnerable a los cortes de produccion en las refinerias.

Los precios de los productos refinados experimentaron un impulso significativo después de Harvey. En patrticular, los precios de la
gasolina en la Costa del Golfo subieron casi un 16%. La subida de los precios en las gasolinas también se sintié en otras partes
de Estados Unidos, particularmente en el sur y el este. Esto se debe a que la parte de Texas del sistema Colonial Pipeline de 8850
km que conecta las refinerias y los consumidores entre la costa del Golfo y el area del puerto de Nueva York también se vio
afectada. Hasta el 5 de septiembre, cuando finalmente se reparé y se reinicié la linea que va de Houston a Lake Charles , diversos
productos como la gasolina, el combustible para calefaccién y el combustible para aviones no pudieron llegar a sus mercados con
normalidad, lo que provoco un aumento generalizado de los precios. A fin de estabilizar el mercado, el gobierno federal autorizo la
liberacién de 1 millén de barriles de petréleo crudo (400 000 barriles de crudo dulce y 600 000 barriles de crudo agrio) de las
reservas estratégicas y los envié a la refineria Phillips 66 en Lake Charles (Los Angeles). Ademas, el hecho de que Harvey llegd
al final de la temporada de vacaciones, que las existencias de gasolina se mantuvieron en niveles altos, y que algunas regulaciones
sobre la calidad del combustible se suspendieron temporalmente podria haber ayudado a prevenir un aumento mas pronunciado
en los precios del combustible. A medida que las refinerias gradualmente vuelven a la normalidad, los precios de la gasolina se
han ralentizado, pero se mantienen ligeramente por encima de los niveles anteriores a la tormenta.

Gréfica 4.5 Precios de la energia Gréfica 4.6 Diferencial de precios de Brent-WTI
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Harvey también causé dafios significativos a la infraestructura portuaria. Las inundaciones vertieron varias toneladas de limo y
arena en el canal de navegacion de Houston y en toda la bahia de Galveston, y el paso Sabine que da acceso al puerto de
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Beaumont y Port Arthur. Esto y los esfuerzos de dragado posteriores han impedido que la carga se mueva con normalidad incluso
después de que se volvieran a abrir los puertos. Las deficiencias en la infraestructura portuaria junto con las interrupciones en las
refinerias se tradujeron en un fuerte descenso en las importaciones de petréleo crudo, que cayeron un 56% en las dos semanas
desde el 18 de agosto y hasta la fecha no se han recuperado a los niveles anteriores a la tormenta. Del mismo modo, las
exportaciones cayeron en picado un 83% en la semana de la tormenta; sin embargo, se recuperaron rapidamente y con fuerza a
medida que los cortes de refinacion y las oportunidades de arbitraje de la creciente brecha Brent-WTI llevaron a los productores a
vender mas crudo en el exterior. En la semana del 29 de septiembre, los envios de petréleo crudo subieron en 1,98 millones de
b/d, el nivel mas alto desde el inicio de los datos de exportaciones semanales del gobierno (1993). Esto no seria posible sin la
derogacion de la prohibicion de exportacion en 2015, que permitia que las exportaciones sirvieran como una valvula de escape
efectiva en respuesta a las interrupciones en las refinerias. Las exportaciones de productos refinados también cayeron
bruscamente, pero se recuperaron unas semanas después alcanzando los 4,8 millones de barriles por dia en la semana del 13 de
octubre, el nivel méas alto desde mayo.

Grafica 4.7 Exportaciones totales de petréleo crudo de Grafica 4.8 Importaciones de petréleo crudo de la Costa
los Estados Unidos (millones de b/d) del Golfo excluyendo SPR (miles de b/d)
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A pesar de la magnitud sin precedentes del huracan Harvey, los dafios causados a la infraestructura de petréleo y gas demostraron
ser manejables y de corta duracion. Este fue el resultado de aprender de experiencias pasadas, especificamente los huracanes
Katrina e lke, y de un cambio fundamental en la estructura del mercado que se caracteriza por la creciente relevancia de la
produccion en tierra y la posibilidad de vender petréleo crudo fuera del pais. La disminucién relativamente modesta de los precios
del petréleo, que contrasta con el fuerte aumento de los precios de la gasolina, confirma que la tormenta no fue tan perjudicial para
la produccion como lo fue para la refinacion, que no estaba preparada para la excesiva cantidad de agua traida por Harvey.

En este sentido, Harvey ha revelado un nuevo tipo de riesgo procedente de inundaciones mas frecuentes y severas, y las
consiguientes interrupciones en la capacidad de refinacion y transporte. La comunidad cientifica ha sefialado que las préximas
supertormentas podrian ser mas frecuentes y tan fuertes o incluso mas fuertes que Harvey debido al calentamiento del Golfo de
México. Como resultado, es necesario realizar importantes inversiones para mejorar la capacidad de recuperacion de toda la
cadena de valor. Sin embargo, los recursos son limitados, y no esta claro cual seria la mejor opcién. ¢Deberia construirse mas
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capacidad de refineria y oleoductos para evitar interrupciones en los mercados nacionales? Si es asi, ¢ deberian construirse fuera
de la costa del Golfo? ¢Compensaria un sistema de refinerias mas fragmentado los riesgos del sistema mas concentrado que
tenemos hoy? A medida que la industria presenta una solucién 6ptima, el huracan Harvey también ha puesto de manifiesto la
necesidad de preservar y utilizar las reservas estratégicas, no necesariamente como un amortiguador de riesgos geopoliticos, que
era su objetivo cuando se crearon, sino como una herramienta para manejar turbulencias en la oferta derivadas del cambio
climatico. Finalmente, a medida que la industria de petréleo y gas de Estados Unidos aumenta su participaciéon en los mercados
mundiales a través de las exportaciones de petréleo crudo y GNL, la vulnerabilidad de la infraestructura de la Costa del Golfo ante
futuros desastres naturales probablemente tendrd un impacto en los mercados internacionales. Esto implicaria que, sin las
preparaciones apropiadas, los efectos del proximo Harvey se sentiran a nivel mundial.
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5. Politica fiscal a través de la lente de la sincronizacion
del ciclo econdmico

El estado de la conducta de la politica fiscal desde el cambio en la administracion en la Casa Blanca no se ha desviado de las
politicas pasadas de partidismo. Como resultado del acuerdo alcanzado entre el Presidente y los Demdcratas que incluia fondos
temporales de emergencia en caso de huracanes para las victimas de Harvey e Irma, el Congreso retraso el plazo para aprobar
una resolucion presupuestaria y suspendié el techo de la deuda hasta el 8 de diciembre de 2017. Sin embargo, el optimismo
empresarial se mantiene en maximos anteriores a la recesion y los mercados son alcistas a la espera de una reforma del cédigo
tributario. Esto deja al Congreso con una agenda repleta para cumplir las expectativas de las empresas, a saber, la estabilidad
regulatoria, la desgravacion fiscal permanente y el fin del drama del techo de la deuda.

La capacidad de aprobar la reforma tributaria depende del Congreso, que permite la aprobacion de la reforma tributaria a través
del proceso de reconciliacién, que solo necesita 50 votos afirmativos en el Senado. Por lo tanto, la avidez general de promulgar un
presupuesto para 2018 llevo a la rapida adopcion de un plan de presupuesto el 19 de octubre. Es probable que el Congreso pase
por alto el vencimiento de la suspension del techo de deuda el 8 de diciembre sin consecuencias negativas. Nuestra investigacion,
en linea con la del Bipartisan Policy Center, concluye que el secretario del Tesoro puede recurrir a medidas extraordinarias por lo
menos hasta marzo de 2018, cuando las negociaciones sobre el techo de la deuda deberian ser inminentes.

Grafica 5.2 Periodo esperado para agotar los medios
Grafica 5.1 Defensa contra el impago para pagar las facturas del pais (miles de millones de
dolares, promedio de 2014-2017)
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El Comité de Presupuesto del Senado esta avanzando en la resolucion del presupuesto y la legislacién en materia sanitaria se ha
dejado de lado, por lo que el centro de atencién del Congreso y la Casa Blanca ha cambiado a la reforma tributaria.

La propuesta de reforma fiscal de la Administracién Trump y los "Seis Grandes", denominada el "Marco Unificado", se hizo publica
el 27 de septiembre de 2017. Los cambios esenciales propuestos en el Marco Unificado son una simplificacion de la estructura de
la base impositiva individual de siete tramos a tres de 12%, 25% y 35%, una reduccion del impuesto sobre la renta del 39,6% al
25%, y la reduccion del tipo impositivo para empresas del 35% al 20%. Estos componentes clave de la reforma son similares al
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plan fiscal formulado por los lideres republicanos de la Camara en el verano de 2016. Se estima que las disposiciones
fundamentales mencionadas aumentan permanentemente el déficit presupuestario. La estimacién preliminar del efecto de la
reforma fiscal es que sumara 2,8 billones de ddlares a la deuda nacional en los proximos 10 afios.* Esta estimacion continuara
evolucionando y se ajustara cuando se conozcan mas detalles de la reforma tributaria propuesta.

Dada la carga sustancial que el Marco Unificado tendra sobre el presupuesto federal y la deuda publica, la pregunta es si esta
reforma tributaria proporcionara el estimulo econémico necesario para impulsar la tasa de crecimiento de Estados Unidos.

Teniendo en cuenta que la economia de EE. UU. se encuentra en su octavo afio de recuperacion y se esta acercando a su tasa
de crecimiento potencial total, la holgura ciclica de la Gran Recesion ha disminuido. Ademas de las estimaciones sobre el déficit
cercano a cero y las brechas de la tasa de desempleo, la disminucion de la holgura ciclica en los mercados laborales también se
hace patente en la encuesta de pequefias empresas que informa sobre las preocupaciones relativas al desajuste estructural entre
las vacantes y las capacidades. Segun la encuesta, la preocupacion por la calidad del trabajo ha aumentado casi a un nivel no
visto desde septiembre de 2007 y ha superado sisteméticamente la preocupacion por las malas ventas en 2017. Del mismo modo,
el nivel de preocupacion sobre la calidad del empleo ahora se acerca al nivel de preocupacion sobre los impuestos. Por lo tanto,
para que la reforma aumente permanentemente la tasa de crecimiento econdmico, debe abordar los obstaculos estructurales a
largo plazo para el crecimiento descritos por Gordon en The Rise and Fall of American Growth®: demografia, educacién, deuda y

desigualdad.
Grafica 5.3 Brechas de produccion y tasa de Grafica 5.4 Problema individual mas importante
desempleo (%) (% de notificacion)
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En términos econdmicos, para que la reforma tributaria afecte al crecimiento potencial del PIB debe ofrecer un cambio positivo en
el lado de la oferta de los avances tecnoldgicos, la reduccion del desempleo estructural y/o nuevas inversiones de capital. Desde
la postura del Marco Unificado, los incentivos para impulsar el avance tecnolégico y reducir el desempleo estructural a través de la
educacion y la capacitacion no se abordan directamente. La provision del marco para el "gasto" de nuevas inversiones "durante al
menos cinco afios" puede proporcionar incentivos fiscales temporales para que las empresas aumenten el gasto en investigacion

4: Tax Policy Center (29 de septiembre de 2017)
5: Gordon (2017)
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y desarrollo junto con el incentivo de un aumento en los gastos de capital. Sin embargo, la principal reforma del Marco Unificado
se centra en conseguir cambios al impuesto sobre la renta personal y la politica del impuesto sobre la renta de las sociedades.

Disposiciones individuales: Aunque todavia se desconocen los detalles fundamentales sobre la reforma del impuesto de la renta,
como las definiciones de los tres tramos de ingresos, el cambio propuesto a una estructura de tres tramos, junto con los cambios
en deducciones y créditos, aumentara en promedio el salario neto de los hogares, lo que impulsara el gasto en consumo y una
mayor actividad econoémica. Las estimaciones del multiplicador del impuesto sobre la renta para EE. UU. fluctian entre 0,8y 1,1,
siendo el efecto mayor en el primer afio. El rango de estimaciones del impacto sobre el crecimiento es amplio, con un impacto
anual promedio a corto plazo entre el 0,8% y el 2,6%. Ademas, los gastos de consumo de los hogares de altos ingresos son menos
sensibles, en relacion con los de menores ingresos, al aumento de los ingresos. Mientras tanto, las evaluaciones sugieren que la
mayoria de las reducciones de impuestos se concentraran en los hogares de altos ingresos. Por lo tanto, el impacto econémico de
la reforma esbozada tiene una mayor probabilidad de antojarse un efecto a corto plazo y debe caer hacia el extremo inferior de las
estimaciones del efecto multiplicador.

Gréfica 5.5 Impacto sobre los ingresos a 10 afios de Grafica 5.6 Efecto a 10 afios del marco unificado en la
marco unificado * (billones de dolares estadounidenses) distribucion de la renta* (% de cambio)
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No se espera que la reforma del impuesto sobre la renta personal descrita en el marco mitigue los desafios estructurales de la
desigualdad y la disminucion de la tasa de participacion en la fuerza de trabajo. Las estimaciones preliminares sugieren que el
resultado no alterara la creciente brecha en la desigualdad de la renta y el "vaciamiento de la clase media." A largo plazo, se estima
que los dos quintiles mas bajos recibiran un aumento del 0,2% en los ingresos después de impuestos, en comparacion con un
aumento del 2,9% para el quintil superior y un aumento del 9,8% para el percentil superior 0,1. Ademas, los recortes en el impuesto
de la renta personal no alteraran la trayectoria futura de la tasa de participacion laboral. La elasticidad de la oferta de mano de obra
compensada, que es la capacidad de respuesta de la fuerza de trabajo a los cambios en los salarios reales es, de media, bastante
menor y cercana a cero para los varones de mas edad. Del mismo modo, aunque la reforma del impuesto sobre la renta personal

6: Tax Policy Center (29 de septiembre de 2017)
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disminuird los ingresos fiscales personales totales, no encontramos evidencias de una relacion a largo plazo entre el crecimiento
potencial del PIB y una disminucién en los ingresos fiscales personales reales.

Disposiciones para empresas: La principal tasa impositiva corporativa federal de Estados Unidos, del 35%, es la més alta entre
las naciones desarrolladas, y los economistas coinciden en que la reforma fiscal corporativa puede generar amplios beneficios
econdémicos. Algunos economistas incluso han propuesto la medida extrema de abolir por completo el impuesto de la renta para
empresas. La reduccion del tipo impositivo corporativo aumentara la competitividad de EE. UU. y atraera capital y proyectos
rentables que generen un mayor bienestar. Al mismo tiempo, el éxito general de la reforma tributaria corporativa dependera de
factores complementarios tales como la garantia de flujos de capital sin obstaculos y la estabilidad politica.

A corto plazo, una disminucion del tipo impositivo para empresas puede afectar no solo a las empresas en general, sino también a
los hogares, alterando los incentivos para ahorrar e invertir. De media, el multiplicador anual de una disminucion en el tipo del
impuesto de sociedades es mucho mas bajo, entre el 0,3 y 0,4, en comparacion con el multiplicador de la reduccion del impuesto
sobre la renta individual. La relacion entre el crecimiento salarial y el tipo impositivo para empresas es débil. Las estimaciones
previas sobre la bajada de los tributos corporativos en los EE. UU. concluyen que una bajada de tipos del 35% al 25% tiene un
modesto efecto positivo sobre los salarios y el PIB. Sin embargo, diversos estudios que afirman que los impuestos corporativos
deprimen los salarios y que un tipo impositivo mas bajo deberia resultar en un crecimiento salarial mas fuerte fueron puestos en
tela de juicio por otros estudios comparativos que demuestran que la mayoria de las empresas moviles tienen habilidades para
separar los ingresos gravables de sus elecciones de inversion y empleo.

Encontramos evidencias de una relacién a largo plazo entre una disminucion en los ingresos por impuestos corporativos y el
crecimiento del PIB real. Si la situacién no cambia, nuestras estimaciones indican que una disminucion del 1% en los ingresos
fiscales reales del gobierno derivados de los ingresos corporativos puede impulsar el crecimiento potencial del PIB en un 0,4%.
Del mismo modo, diversos estudios también apuntan a la fuerte dependencia de la inversion del flujo de caja y, por lo tanto, de una
respuesta contundente a los cambios en el tipo impositivo. Al mismo tiempo, aunque un cambio permanente en el tipo impositivo
corporativo puede impulsar el crecimiento potencial del PIB al alterar los incentivos para invertir y al ampliar la base impositiva, la
bajada al 20% podria no ser lo suficientemente importante como para generar estos incentivos. Los diferenciales del impuesto de
sociedades entre paises se reducen cuando se ponderan para reflejar el tamafio de las economias. Por ejemplo, se estima que un
diferencial del tipo impositivo legal de 14 puntos porcentuales se reduce a 9 puntos porcentuales cuando se pondera por el tamafio
de las economias.” Ademas, los estudios indican que las empresas toman sus decisiones de ubicacién de negocios en funcion de
los tipos efectivos. El tipo efectivo de EE. UU. se estima en el 18,6%°8 y es comparable con otras naciones desarrolladas.

En general, la reforma fiscal del Marco Unificado, en linea con cualquier bajada de impuestos, reducira los ingresos totales del
gobierno. Al mismo tiempo, los recortes fiscales pueden autofinanciarse parcialmente a través de un aumento de la base imponible.
Los estudios realizados revelan que el efecto de pérdida de ingresos tributarios puede reducirse en un 25-50% si se produce dentro
de un entorno de politica monetaria estable. Si bien alin se desconocen muchos detalles sobre la reforma tributaria, esperamos un
efecto positivo a corto plazo sobre el producto agregado si se aprueba la reforma tributaria. Sin embargo, de acuerdo con las

7: Gravelle (2014)
8: Congressional Budget Office (2017, marzo)
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simulaciones sobre las reformas tributarias, los beneficios no seran generalizados y habra grupos que deberan soportar la carga
de las bajadas de impuestos.

Es probable que el plan en su forma actual aumente el déficit presupuestario, lo que podria desencadenar una politica monetaria
mas restrictiva y subidas de tipos de interés que eventualmente desplazarian la inversion y reducirian el crecimiento del PIB a su
nivel potencial. La reduccién del tipo del impuesto de sociedades y otros incentivos que aumentaran los flujos de efectivo
corporativos pueden impulsar la tasa de crecimiento econdémico a largo plazo. Es posible aumentar la eficiencia econémica
mediante recortes del impuesto de sociedades, mientras que las estimaciones sugieren que las ganancias para EE. UU. seran de
menor calado. Se ha demostrado que para el primer recorte de 10 puntos porcentuales en el impuesto de sociedades de Estados
Unidos se espera una ganancia de eficiencia del 1,5% y la porcion estadounidense de esa ganancia del 1,5% sera igual a su
participacion en el PIB mundial.® Sin embargo, el impacto final sobre el crecimiento econémico depende de méas detalles que aun
no se han negociado.

El efecto del estimulo fiscal a corto plazo derivado de las bajadas de impuestos deberia ser positivo, pero la magnitud del impacto
sobre el crecimiento alin no se ha determinado debido a la falta de detalles en el proyecto de ley. La reforma podria hacer subir los
niveles de los agregados macroecondmicos y ejercer presion al alza sobre la inflacion, acelerando el ritmo de ajuste de la politica
monetaria, subiendo los costes de endeudamiento y creando un mayor efecto de desplazamiento.

Las tasas de crecimiento a largo plazo se rigen por cambios exdgenos en la poblacion y la productividad de los factores, y no esta
claro si la reforma puede tener un efecto positivo permanente sobre las decisiones econdmicas. A largo plazo, el recorte del tipo
impositivo para sociedades puede impulsar la tasa de crecimiento, mientras que la magnitud de ese impulso depende de la fuerza
de contrapeso de la creciente brecha de desigualdad de ingresos, la baja participacion de la fuerza de trabajo y el pago de la
creciente deuda publica. El cambio sugerido a un sistema territorial conforme al Marco Unificado puede generar efectos positivos
adicionales con respecto a la tributacion corporativa. Las estimaciones sugieren que podria aumentar sustancialmente la
repatriacion de las ganancias de fuentes extranjeras activas de las corporaciones multinacionales estadounidenses y reducir el
efecto de bloqueo del sistema impositivo actual. Sin embargo, gran parte del efecto final dependera de como se estructure el
sistema impositivo territorial en términos de simplificacion del sistema y del equilibrio entre la proteccion del tipo impositivo
corporativo nacional y la exencién de la actividad comercial extranjera.

9: Gravelle y Smetters (2006)
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6. Mercado de la vivienda: ¢ se repite la historia?

Aunque el mercado inmobiliario estadounidense ha estado en modo de recuperaciéon desde 2011, no ha alcanzado la normalizacién
total. Si bien hace una década el desafio era un colapso en los precios de las viviendas como resultado del exceso de construccién,
la especulacion y la facilidad de concesién de préstamos, el sector ahora exhibe un nivel subéptimo de nuevas construcciones y
un inventario reducido de viviendas existentes para la venta, lo que se traduce en precios de vivienda elevados en areas
metropolitanas importantes. En este articulo analizamos las tendencias actuales y proporcionamos nuestras perspectivas para el
sector residencial durante los proximos dos afios.

Demanda y oferta de vivienda

El motor mas importante de la demanda de vivienda es el crecimiento de la poblacién. El aumento de la poblacion adulta durante
la ultima década y el bajo nivel de nuevas construcciones han facilitado la absorciéon de la mayoria del exceso de inventario,
particularmente en las areas metropolitanas econémicamente atractivas. La gréafica 6.1 muestra la proporcion de unidades de
vivienda por adulto, que ha disminuido desde 2007 y se encuentra en su nivel mas bajo en 45 afios. Si bien las nuevas
construcciones se han incrementado significativamente desde que tocaron fondo en 2009, permanecen por debajo de la demanda
y se mantendran como tales durante los préximos uno o dos afios (Gréafica 6.2).

Grafica 6.1. Unidades de vivienda por residente, Grafica 6.2. Crecimiento de la poblacion y oferta de
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Las nuevas construcciones se pueden dividir en unifamiliares y multifamiliares. Desde el marzo pasado, el total de unidades ha
tenido dificultades para mantener una tendencia ascendente, principalmente debido al descenso en el segmento multifamiliar, que
es el componente mas pequefio. Mientras tanto, aunque las nuevas construcciones unifamiliares no han podido compensar por
completo la caida en la construccion multifamiliar, han aumentado un 9% interanual durante los primeros nueve meses de 2017.
El retroceso en el segmento de construccion multifamiliar ha sido particularmente fuerte en el tercer trimestre (Gréfica 6.3), pero
esto es probablemente transitorio y se compensara en los proximos meses, como lo demuestra la tendencia mas fuerte
experimentada en los permisos de construccién multifamiliares, lo que se suele traducir en nuevas construcciones. No obstante,
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se espera que la participacion en el inicio de las viviendas multifamiliares disminuya gradualmente debido a factores demograficos.
Por ejemplo, los millennials demandaran mas unidades de vivienda unifamiliares a medida que lleguen a la treintena (la edad media
del comprador de vivienda por primera vez en 2016 fue 32)° formen familias y necesiten mas espacio (Gréafica 6.4). Como
resultado, se proyecta que el total de nuevas construcciones alcance los 1,4 millones de unidades (tasa anualizada ajustada
estacionalmente, SAAR) en el 4T19, un 17% mas alto que su nivel actual.

Grafica 6.3. Nuevas construcciones Grafica 6.4. Porcentaje de viviendas unifamiliares y
(Miles de unidades, SAAR, 3mma) multifamiliares (%)
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Condiciones del mercado inmobiliario

La desaceleracion de la construccion de viviendas multifamiliares en 2016, y especialmente en 2017 se traducird en una
ralentizacién de la finalizacion de viviendas, lo que ayudara a estabilizar el crecimiento de los alquileres y las tasas de vacantes
(Gréafica 6.5). No obstante, en relacion con 2012-2016, esperamos que los alquileres aumenten a un ritmo mas lento y que las
tasas de vacantes crezcan modestamente.

Dicho esto, el saldo de la demanda de apartamentos frente a la oferta varia significativamente en funcién de la zona metropolitana.
Los mercados que tienen el entorno mas favorable para los propietarios — tasas de vacantes bajas y en descenso — por lo general
se encuentran en Florida, California, y en ciertos lugares del Atlantico Medio y Medio Oeste (Grafica 6.6). En gran parte, esto refleja
las limitaciones de la oferta, una gran poblacion de jubilados y una gran proporcion de inquilinos de edad mas avanzada, que
suelen ser residentes entre 20 y 29 afios. Con la excepcion de Florida, que es un popular destino para jubilados, las zonas
metropolitanas que estan experimentando una fuerte demanda de apartamentos tienen un porcentaje mayor que la media o
creciente de inquilinos de edad avanzada debido a un mayor atractivo relativo (Gréafica 6.7 y 6.8).

10: NAR. 2016 Profile of Home Buyers and Sellers. https://www.nar.realtor/sites/default/files/reports/2016/2016-profile-of-home-buyers-and-sellers-10-31-2016.pdf
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Grafica 6.5. Vacantes y alquileres de apartamentos
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Grafica 6.7. Porcentaje de la poblacion de 20 a 29 afios de
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Grafica 6.6. Mercado de viviendas de alquiler area metropolitana,
75 mas grandes, 2T17 (saldo relativo de demanda frente a oferta)
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Grafica 6.8. Aumento del porcentaje de la poblacién de 20 a 29
afos en total, 2010-2015
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Condiciones del mercado de viviendas unifamiliares

También se espera que las areas metropolitanas estadisticas con una gran proporcion de poblacion en la veintena brinden
oportunidades al segmento de las viviendas unifamiliares. Particularmente si el crecimiento de la poblacién sigue siendo fuerte, los
precios de las viviendas siguen siendo asequibles para los compradores de una primera vivienda, y el atractivo econémico no
disminuye. Dado el envejecimiento de la poblacién y la disminucién de la movilidad geogréfica a lo largo del tiempo, seguir siendo
atractivo para los residentes mas jévenes se ha convertido en un factor aln méas determinante para el éxito a largo plazo. En 2016,
solo el 5% del total de residentes se mudé a otro condado, estado o al extranjero. Esta tasa fue del 9% y del 10% para los residentes
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de 20 a 24 afios y de 25 a 29 afios, respectivamente.!! Para las areas metropolitanas estadisticas, garantizar el flujo de llegada
positivo neto de residentes jovenes aliviara los desafios del envejecimiento de la poblacién y apoyaré la inversion residencial.

Las construcciones de viviendas estan inversamente relacionadas con las vacantes, en particular con las unidades desocupadas
que se mantienen fuera del mercado por razones que no son de uso ocasional. Estas unidades generalmente se asocian con
ubicaciones con un crecimiento demogréfico bajo o negativo debido a su bajo atractivo econémico y son diferentes de las casas
vacias en venta, alquiler, uso estacional o temporalmente ocupadas por personas con residencia en otro lugar. El porcentaje de
unidades desocupadas fuera del mercado por razones distintas al uso ocasional ha aumentado significativamente a nivel nacional
después del auge de las hipotecas subprime, principalmente debido a un exceso de construccién previo. Sigue siendo elevado
desde la Gran Recesion (Gréfica 6.9), pero a nivel geografico esta relativamente concentrado.

Las areas metropolitanas estadisticas que estan lastradas por el exceso de inventario y la demanda deficitaria se agrupan
predominantemente en la parte oriental del Medio Oeste, partes del Atlantico Medio, como el oeste de Pensilvania, y el Sur, sin
contar con Texas y Florida. En el lado opuesto del espectro estan las areas metropolitanas estadisticas con un nivel muy bajo de
vacantes debido a la gran demanda de viviendas, restricciones geograficas o restricciones regulatorias. Suelen ubicarse en la parte
occidental del pais, la parte occidental del Medio Oeste, asi como partes de la Costa Este, Florida y Texas (Grafica 6.10).

Las areas metropolitanas estadisticas que se beneficiardn al maximo de las nuevas construcciones se caracterizan por un atractivo
econdémico entre sélido y alto, una oferta de vivienda eléstica y un bajo inventario de unidades desocupadas. Se espera que las
nuevas construcciones de viviendas unifamiliares aumenten el 7,3% en 2018 y el 6,3% en 2019.

Grafica 6.9. Porcentaje de unidades vacantes Gréafica 6.10. Porcentaje de unidades vacantes mantenidas
mantenidas fuera del mercado por razones distintas del fuera del mercado por razones distintas del uso ocasional,
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11: Véanse los datos de la Oficina del Censo para 2016: https://www.census.gov/newsroom/blogs/random-samplings/2017/01/mover-rate.html
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Ventas de viviendas existentes

Tras afios de construccion subéptima y de una politica monetaria favorable, que ha permitido a los propietarios asegurarse unos
tipos de interés bajos, asi como una menor movilidad de la poblacién (Grafica 6.11), la oferta de viviendas existentes en venta se
encuentra en niveles histéricamente minimos (Grafica 6.12). La oferta mensual de viviendas ajustada estacionalmente para la
venta es actualmente de cuatro meses; dos meses por debajo del nivel generalmente considerado indicativo de un mercado
equilibrado. ElI mercado de viviendas existentes se antoja particularmente ajustado en mercados atractivos de la costa oeste
(Grafica 6.13). Es probable que estas tendencias persistan hasta que aumente el nimero de viviendas nuevas que llegan al
mercado secundario.

Este ha sido un proceso lento porque el segundo grupo generacional mas grande — los Baby Boomers — todavia no tiene la edad
suficiente para comenzar a vender sus casas Y reducir su tamafio en grandes cantidades. Aunque los Baby Boomers de mas edad
van a cumplir 71 afios, la mitad de este grupo tiene menos de 61. La edad a la que empieza a reducirse el nUmero de personas
mayores y que comienzan a mudarse a unidades multifamiliares a un ritmo mas rapido se ha elevado a los 75, en linea con estilos
de vida més saludables y una mayor longevidad.'?

Mientras que los Baby Boomers se quedan en el mismo sitio y ante la falta de oferta, algunas areas metropolitanas estadisticas se
enfrentan al riesgo de que los millennials que van creciendo (especialmente los mayores) se trasladan a lugares que ofrecen
viviendas mas asequibles para criar familias, asumiendo que puedan encontrar oportunidades profesionales. Es probable que este
impacto dafie a las areas metropolitanas estadisticas mas atractivas. Del mismo modo, podria beneficiar a algunas de estas areas
mas afectadas en la Ultima década, como Detroit, Cleveland y Baltimore, siempre que puedan convertirse en un iman para los
millennials.

Las ventas de viviendas existentes se mantuvieron por debajo de los 5,4 millones SAAR por segundo mes consecutivo en
septiembre de 2017. En parte, los huracanes Harvey en Texas e Irma en Florida retrasaron las ventas en el 3T17. En el futuro,
esperamos un repunte en el 4T17 y un promedio anual de 5,54 millones en 2017; un 1,2% mas que en 2016. Se espera que las
ventas aumenten a 5,65 millones en 2018 (Gréfica 6.14). En el mediano plazo, las ventas de viviendas existentes expresadas como
una parte del parque total de viviendas se mantendran en torno al 4%, una cifra que esta cerca de su promedio histérico, pero
significativamente mas bajo que a principios de la década de 2000. Esto es coherente con un ambiente caracterizado por baja
migracion, tipos de interés en aumento gradual y una gran mayoria de los Baby Boomers que contindan siendo duefios de sus
viviendas.

12: Véase por ejemplo Rappaport, J. (2015). Millennials, Baby Boomers, and Rebounding Multifamily Home Construction, Federal Bank of Kansas City. https://goo.gl/pejo2W
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Grafica 6.12. Oferta de viviendas existentes para la venta

Grafica 6.11. Movilidad geografica (%) (% y meses, ajustado estacionalmente)
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Gréfica 6.13. Oferta de viviendas existentes a la venta por
area metropolitana estadistica, septiembre de 2017
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Gréfica 6.14. Ventas de casas existentes
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Desalineacion del precio de la vivienda

Después de un periodo de crecimiento estable, generalmente entre el 5% y el 5,6% interanual entre mayo de 2015 y abril de 2017,
el indice de precios de viviendas de CorelLogic comenz6 a acelerarse a finales de la primavera, alcanzando un nivel del 7%
interanual en agosto. La fuerte apreciacion de los precios viene impulsada por una oferta baja de viviendas en lugares atractivos
(Gréfica 6.15). Esperamos que los precios de las viviendas continllen aumentando a un ritmo sélido en todo el pais (Gréafica 6.16).
Anticipamos que la apreciacion del precio de la vivienda disminuira gradualmente hacia finales de 2018, respaldada por el aumento
de nuevas construcciones.
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El fuerte aumento de los precios de las viviendas plantea la pregunta de si los precios de las casas estan desalineandose de los
fundamentales. Esta pregunta es particularmente importante desde una perspectiva bancaria, ya que los auges y caidas de la
vivienda pueden resultar particularmente dafiinos para la estabilidad financiera y la economia, y traducirse en problemas bancarios.

Grafica 6.15. Porcentaje de unidades vacantes mantenidas
fuera del mercado por razones distintas del uso ocasional
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Gréfica 6.16. indices de precios de viviendas
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En general, hay algunas areas metropolitanas estadisticas que son propensas a los ciclos de auge y caida. Estos lugares tienden
a presentar restricciones regulatorias o restricciones geogréficas que impulsan la apreciacion del precio de la vivienda a un ritmo
mas rapido que el promedio nacional. El aumento de los precios a su vez genera especulacion, lo que impulsa aiin mas los precios
al alza y eventualmente produce una burbuja de activos (Gréfica 6.17). Esto es exactamente lo que sucedié en algunos lugares

durante la década de 2000.

Grafica 6.17. Precios de las viviendas en dos grupos de
areas metropolitanas estadisticas
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Grafica 6.18. Precios de vivienda frente a fundamentales en
principales &reas metropolitanas estadisticas (Indice de
desalineacion del precio de la vivienda de BBVA Research)
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De acuerdo con nuestro analisis, a pesar de que el mercado de la vivienda estd mas saneado que hace una década, el riesgo se
esta acumulando. El indice de desalineacion del precio de la vivienda de BBVA Research indica que hay potencial para niveles de
riesgo mas altos en ciertas ubicaciones (Grafica 6.18), muchas de las cuales tuvieron precios de vivienda elevados antes de la
Gran Recesion (Gréfica 6.19). Dado que los niveles de desalineacion en 2006 estan altamente correlacionados con el nivel de

correccién de precios en 2007-2011 (Grafica 6.20), el grado actual de esta elevada desalineacién en algunos mercados genera
inquietudes.

Grafica 6.19. Desalineaciéon en 2016 frente a 2006 Grafica 6.20. Desalineaciéon en 2006 frente a correccion
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Sin embargo, una caracteristica que diferencia la situacion actual del ciclo anterior es que hay mucha menos especulacion y el
crédito es mas ajustado, por lo que no alimenta posiciones de alto apalancamiento. Si bien el ciclo anterior de auge y caida se
basé en el crédito facil, esta vez la apreciacién parece estar impulsada por una oferta significativamente reprimida. La combinacién
de altos precios de las viviendas en algunas partes del pais podria ayudar a la competitividad relativa de las ubicaciones que tienen
mercados mas asequibles, pero estas ubicaciones necesitarian sélidos fundamentos econémicos que atraigan a nueva poblacion,
especialmente de 20 a 40 afios. Las politicas publicas pueden desempefiar un papel importante a la hora de catalizar un desarrollo
mas rapido de areas metropolitanas estadisticas hasta ahora pasadas por alto, o que no solo las beneficiaria, sino también a los
lugares que actualmente son altamente atractivos, pero no pueden acomodar a los nuevos residentes gracias a un aumento del
ritmo de la construccién.
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7. Previsiones

Cuadro 7.1 Previsiones macro de Estados Unidos

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIB real (% anualiz. y desestac.) 1.6 2.2 1.7 2.6 29 15
PIB real (contribucién, pp)
Consumo privado (PCE) 1.5 1.0 1.0 1.9 25 19
Inversion fija bruta 0.7 1.6 1.0 0.9 0.9 -0.3
No residencial 0.9 11 0.4 0.9 0.3 -0.1
Residencial 0.0 0.3 0.3 0.1 0.3 0.2
Exportaciones 0.8 0.4 0.4 0.6 0.1 0.0
Importaciones -0.8 -0.4 -0.2 -0.7 -0.8 -0.2
Gobierno -0.6 -0.4 -0.5 -0.1 0.2 0.1
Tasa de desempleo (%, promedio) 8.9 8.1 7.4 6.2 53 4.9
No6mina no agricola promedio (miles) 132 186 184 213 240 208
Precios al consumidor (% a/a) 3.1 21 1.5 1.6 0.1 13
Subyacente al consumidor (% a/a) 1.7 2.1 1.8 1.7 1.8 2.2
Balance fiscal (% PIB) -8.4 -6.8 -4.1 -2.8 -2.4 -3.2
Cuenta corriente (bdp, % PIB) -2.9 -2.6 2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Tasa objetivo Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75
indice precios viv. Core Logic (% a/a) -2.9 4.0 9.8 6.8 5.4 5.4
Valores tesoro 10 afios (rend. % , fdp) 1.98 1.72 2.90 221 2.24 2.49
Precio del Brent (dpb, promedio) 111.3 111.7 108.7 99.0 52.4 43.6

(p): prevision
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 7.2 Crecimiento del PIB real estatal en los EE. UU., %

2013 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p) 2019 (p) 2020 (p)
Alabama 0.9 -0.1 11 1.3
Alaska -4.4 -3.3 0.6 -5.0
Arizona 0.5 1.8 14 2.1
Arkansas 2.9 14 0.2 0.8
California 2.5 3.7 4.4 2.9
Carolina del Norte 1.7 1.9 2.7 1.6
Carolina del Sur 2.0 3.0 2.8 2.1
Colorado 3.2 4.7 3.0 2.0
Connecticut -1.4 -0.6 2.2 1.0
Dakota del Norte 2.4 7.3 -3.1 -6.5
Dakota del Sur 11 0.7 2.6 1.7
Delaware -1.4 5.3 2.2 0.3
Florida 2.1 2.6 3.6 3.0
Georgia 14 3.0 25 3.0
Hawaii 11 0.6 2.3 2.1
Idaho 2.9 2.4 2.2 1.8
lllinois -0.3 15 1.0 0.9
Indiana 2.4 2.0 0.8 15
lowa 0.5 3.1 2.2 0.9
Kansas 0.2 1.4 2.2 0.2
Kentucky 0.9 0.4 1.1 1.3
Louisiana -3.4 1.7 0.5 -0.6
Maine -0.6 1.6 11 14
Maryland 0.2 11 21 13
Massachusetts -0.2 1.7 3.7 2.0
Michigan 14 14 2.7 1.8
Minnesota 2.1 2.6 1.3 1.3
Mississippi 0.6 -1.2 0.3 0.8
Missouri 1.6 0.2 1.4 1.1
Montana 0.7 2.8 2.1 0.2
Nebraska 25 3.7 0.3 1.2
Nevada 0.5 1.3 35 2.4
Nueva Hampshire 0.6 17 2.1 3.0
Nueva Jersey 1.4 0.1 1.6 1.2
Nueva York -0.3 1.8 1.2 0.8
Nuevo Mexico -1.0 2.9 1.7 -0.5
Ohio 1.0 2.7 1.0 1.7
Oklahoma 4.4 4.6 2.7 -2.3
Oregon -2.0 1.6 4.5 3.3
Pennsylvania 1.6 19 2.6 11
Rhode Island 0.4 0.8 1.1 1.2
Tennessee 1.6 1.6 3.1 2.0
Texas 5.1 3.7 4.5 0.4
Utah 25 3.3 4.3 3.0
Vermont -0.2 0.3 0.9 0.8
Virginia 0.0 0.1 2.4 0.6
Washington 24 2.8 2.9 3.7
West Virginia 0.5 0.9 04 -0.9
Wisconsin 1.3 1.4 1.3 1.1
Wyoming 1.0 12 -0.3 -3.6

(p): prevision
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de publicacién del informe y estan sujetas a cambio sin previo
aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién
o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de ningin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en consideracion
para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose
el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA, por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados paratodos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores alainversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones
en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los
que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra
entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se
prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizaciéon
por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los
que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la
jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Gnicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones contempladas
en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su versién enmendada, la “orden de promocion
financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de promocién
financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacién o propuesta para participar en actividades de inversion (segin el significado
del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento
se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades
de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Unicamente con personas relevantes. El
sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacién. El Cédigo de conducta del Grupo BBVA para
las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafiay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.
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