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1. Editorial

Se espera que el crecimiento de la economia espafiola encadene en 2017 tres afios consecutivos por encima
del 3%, y que la recuperacién continie en 2018, aunque a un menor ritmo y en un entorno de mayor
incertidumbre. En particular, el avance del PIB podria situarse en el 3,1y el 2,5% en 2017 y 2018, respectivamente,
cifras por debajo de lo previsto en julio pasado (3,3 y 2,8%). Los factores que apoyaran el crecimiento serian la
inercia positiva que contindia observandose en los datos de actividad y empleo, un entorno internacional favorable
que deberia sostener el crecimiento de las exportaciones de bienes y una politica monetaria expansiva. En todo caso,
el incremento de la incertidumbre y su posible mantenimiento por un periodo prolongado de tiempo suponen un
riesgo para la evolucion de algunas partidas de la demanda, principalmente de la inversion y de las exportaciones de
servicios.

Los datos de actividad del segundo y tercer trimestre revelaron un avance del PIB del 0,9% t/t y el 0,8% t/t,
ligeramente por debajo del esperado en julio (1,0% y 0,9%, respectivamente). El menor crecimiento se debié a la
inesperada debilidad de las exportaciones y de la inversién en maquinaria y equipo durante los Ultimos meses,
junto con un avance algo mas lento del consumo de las familias. Respecto a las ventas de bienes al exterior, el
practico estancamiento de los Ultimos dos trimestres seria en parte el resultado del fuerte aumento observado a
finales del afio anterior e inicios del actual. Por lo tanto, este proceso de consolidacion de los altos niveles de ventas
al exterior alcanzados a inicio de afio podria dar paso a una vuelta al crecimiento durante los préximos meses. Algo
que se observa con mayor preocupacion es la debilidad persistente de la demanda britanica, afectada por la
incertidumbre relacionada con el brexit. Asimismo, la reciente apreciacion del euro frente al dolar (y otras monedas)
podria haber lastrado la competitividad de ciertas empresas, que presentan una sensibilidad mayor a cambios en
precios, debido a su menor integracion en las cadenas productivas europeas o como consecuencia de su inferior
tamafio. Finalmente, el turismo se desacelera, posiblemente como consecuencia de factores estructurales. En
particular, como ya se advertia hace tres meses, existen algunas zonas turisticas que comienzan a mostrar sintomas
de sobreocupacion y agotamiento, dadas las limitaciones al incremento de la oferta que existen en el sector.
Respecto al gasto en consumo de las familias, la tendencia de desaceleracion se observa desde la segunda mitad de
2015 y, simplemente, parece reflejar el menor impacto de algunos “vientos de cola” que impulsaron el gasto durante
los afios previos. Por el contrario, cabe destacar la positiva evolucién que ha mostrado la inversién en
vivienda, que desde hace un afio presenta un crecimiento mayor de lo previsto.

Hacia delante, se espera que un entorno externo favorable y la politica monetaria del BCE apoyen la
continuacién de larecuperacién. En particular, el crecimiento global parece ligar varios trimestres por encima de su
promedio desde 2008. La mejora de los indicadores de confianza, junto con el buen desempefio de la actividad
industrial, apunta a que esto continuara durante el siguiente afio. Ademas, esta aceleracién de la economia mundial
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parece mas sincronizada. De especial importancia para Espafia es el creciente dinamismo que se observa en la
UEM, donde el avance del PIB, revisado recientemente al alza, estaria alrededor del 2% en promedio durante 2017 y
2018. En todo caso, la creacion de empleo en las economias desarrolladas no viene acompafiada de un incremento
sostenido en la inflacién, lo que apunta a politicas monetarias que mantendran el coste de financiacion en niveles
histéricamente bajos. Ambos factores deberian impulsar la demanda de bienes y servicios esparioles por el resto del
mundo, mientras que el crédito continuard aumentando y apoyando el crecimiento del consumo y de la inversion
privados.

Durante el cuarto trimestre, el crecimiento parece mantenerse en niveles consistentes con la tendencia de los
Gltimos afios, a pesar de que la incertidumbre vuelve a ser el principal riesgo sobre la actividad econdmica.
En particular, los datos més recientes de actividad apuntan a que el PIB aumentaria entre 0,8% y 1,0% t/t entre
octubre y diciembre. En todo caso, distintos factores podrian ralentizar el avance de la actividad. Por un lado, los
atentados terroristas sufridos durante el mes de agosto en Catalufia podrian condicionar las visitas de turistas
extranjeros. Como se muestra en esta publicacién, estos eventos incrementaron la atenciéon sobre Barcelona en la
misma intensidad, duracién y tono que en situaciones similares vividas por otras ciudades como Paris, Niza y
Londres. Utilizando como referencia estas experiencias, se calcula que el impacto negativo sobre las pernoctaciones
de visitantes extranjeros alcanzaria entre un 1,5 y 2,0% durante el afio siguiente a los atentados. En todo caso, varios
factores podrian moderar estos nimeros. Por ejemplo, el efecto en otras ciudades podria haber sido mayor como
consecuencia de la recurrencia de este tipo de eventos. Durante los Ultimos afios, una de las ventajas comparativas
de Espafia habia sido la percepcion de seguridad respecto a otros destinos. De confirmarse que los atentados han
supuesto un evento atipico, el efecto final podria ser moderado. Asimismo, con la recuperacion, las empresas del
sector habian comenzado a trasladar a méargenes el incremento de la demanda. Este proceso podria revertirse
durante los pré6ximos meses, dando paso a caidas en precios que pudieran mantener el crecimiento de la demanda.

Por otro lado, la incertidumbre sobre la politica econémica ha aumentado. Las medidas tomadas a finales del
afio anterior y a lo largo de este, junto con la recuperacion econdmica, apuntan a que el conjunto de las
Administraciones Puablicas cumpliran con el objetivo de déficit fijado para finales de 2017. Sin embargo, se prevé que
2018 comience con unos Presupuestos Generales del Estado prorrogados. Esto introduce incertidumbre sobre
distintos ambitos y aunque puede ayudar a continuar con el proceso de reduccion del déficit publico, seria mejor que
para lograr esta meta se acordaran medidas especificas que minimizaran el impacto econémico de la consolidacién
fiscal.

Asimismo, se ha producido un aumento en la volatilidad en algunas variables financieras, principalmente
relacionado con el entorno politico en Catalufia. Al respecto, los indicadores que intentan medir la incertidumbre
sobre la politica econémica han alcanzado niveles por encima de los observados en el afio 2016. De esta manera,
existe el riesgo de que, a futuro, esta mayor tension se traslade negativamente a las decisiones de gasto de
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consumidores y empresas. Estimar el impacto en el PIB asociado al actual entorno politico en Catalufia es
especialmente complicado, ya que esta incertidumbre es de naturaleza distinta a la observada en el pasado. Ademas,
presenta canales de contagio a otras regiones que pueden ser Unicos debido al evento al que se enfrenta la
economia espafiola. Por otro lado, existen distintos factores que podrian moderar el efecto sobre la actividad, como la
politica monetaria del BCE o el redireccionamiento del gasto hacia otras regiones de Espafia. Finalmente, las
repercusiones sobre la economia dependeran crucialmente de la intensidad de la incertidumbre y de su extensién en
el tiempo. Asi, se estima un rango de impacto amplio. En particular, de acuerdo a estimaciones preliminares, de
prolongarse la incertidumbre observada en octubre hasta finales de afio, el PIB de 2018 podria ser entre un 0,2% y
un 1,1% inferior al que se hubiera observado en un escenario sin tensiones. En todo caso, se espera que en el
escenario mas probable, el impacto sea limitado, y que el crecimiento del PIB se sitie en el 2,5% en promedio en
2018.

Uno de los principales efectos negativos que podria tener el entorno actual lo representa el coste de
oportunidad. En particular, reformas importantes como las relacionadas con la financiacién autonémica, el sistema
de pensiones o la mejora en el funcionamiento del mercado laboral han sido pospuestas. Esto, en un momento en el
que el BCE esta mas cerca de retirar los estimulos que han mantenido el coste de financiacién de la economia
espafiola en niveles histdricamente bajos. Hacia futuro, es imprescindible que la prioridad legislativa pueda retornar
hacia estos temas y que se puedan construir los consensos necesarios para consolidar la recuperacién, al mismo
tiempo que se busca reducir la desigualdad.
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2. Consolidacion del entorno global positivo

Crecimiento global robusto y estable, con una recuperacién mas sincronizada entre
areas

El crecimiento de la economia mundial se ha estabilizado alrededor del 1% t/t a mediados de afio, y los
indicadores disponibles hasta el momento sugieren que este avance continla en la segunda parte del afio (véase el
Gréfico 2.1). Los datos de confianza global han vuelto a mejorar, tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes, y adelantan un panorama mas positivo que los indicadores de actividad, que se han frenado al inicio del
tercer trimestre. No obstante, el crecimiento del comercio mundial sigue siendo sélido, y la recuperacién del
sector industrial continda en marcha, lo que apoya el repunte de la inversion, al tiempo que se mantiene la
fortaleza del consumo privado a pesar de los menores vientos de cola.

Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB mundial Gréfico 2.2 Crecimiento del PIB por regiones
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t) (Datos CVEC, % a/a)
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Esta dinamica positiva refleja un mejor desempefio econémico en todas las areas (véase el Grafico 2.2). En las
economias avanzadas, el PIB estadounidense rebotd en el segundo trimestre y se mantuvo relativamente estable en
el tercero, lo que reduce las dudas sobre la sostenibilidad de un crecimiento moderado en los préximos trimestres. En
Europa, la mayor fortaleza de los factores domésticos explicé la sorpresa positiva. En las economias emergentes, la
estabilizacion del crecimiento en China seguird apoyando al resto de Asia, lo que, unido a las condiciones favorables
de los mercados financieros, contribuye a que el crecimiento en los paises de Latinoamérica gane traccion.
Finalmente, la recuperacién en Rusia y Brasil ha dejado de lastrar el crecimiento mundial. Por ello, y a diferencia de
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otros episodios de expansion tras la crisis financiera (a principios de 2013 y a mediados de 2014), la actual
recuperacion es la mas sincronizada de acuerdo con el indice BBVA de sincronizacion ciclica®, ilustrado en el
Gréafico 2.3.

Hasta el momento, este entorno de crecimiento ha venido acompafado por niveles de inflacibn moderados,
también generalizados por areas, a pesar de la abundancia de liquidez en los mercados. Ademas, todavia no se
detectan sefiales claras de acumulacion de presiones inflacionistas. En el caso de las economias emergentes, la
apreciacion de sus divisas, propiciada por la debilidad del délar y el aumento en el precio de las materias primas, ha
facilitado que la inflacion siga moderandose. En las economias desarrolladas, la reduccion de la inflacion proviene de
la desaparicion del efecto base de los precios de la energia (sobre todo, en Europa) y de algunos factores transitorios
(principalmente, en EE.UU.). Aunque la subyacente continGa en niveles reducidos, las dudas sobre si los factores
que explican la atonia son de caracter transitorio o permanente persisten. Con todo, el contexto de baja inflacion
ayuda a que los bancos centrales en las economias emergentes tengan mas margen de maniobra para seguir
utilizando la politica monetaria para apoyar el crecimiento, y permite a las autoridades monetarias en las
economias avanzadas continuar siendo cautas a la hora de implementar la normalizacion.

Otros factores que han contribuido al buen comportamiento global -como unas politicas fiscales que, en general,
han sido neutrales o expansivas 0 unos precios moderados de las materias primas- parecen prolongarse en el
horizonte de prevision. Ademas, los mercados financieros han sido relativamente complacientes y no han sufrido de
manera persistente por las fuentes de estrés politico.

Gréafico 2.3 indice BBVA de sincronizacion ciclica* Gréafico 2.4 indice de tensiones financieras. EE.UU vs.
(basado en la varianza temporal del PIB) UEM (normalizado)
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*:véase nota al pie 1

1: El indice de sincronizacion es el resultado de invertir la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises. De esta forma, el indice asocia menor
(mayor) volatilidad en el crecimiento entre paises con un mayor (menor) grado de sincronizacion a nivel mundial.
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Entorno favorable de los mercados financieros y normalizacion de politicas
monetarias

Como se aprecia en el Gréafico 2.4, la dinamica de los mercados se ha mantenido sin cambios en los meses
trascurridos del segundo semestre, a pesar de los episodios de estrés, sobre todo de tipo politico (debate sobre
el techo de deuda en EE. UU.) y geopolitico (tensiones en Corea del Norte). Estos eventos han causado cierto efecto
refugio en deuda que devolvio los tipos de interés de largo plazo a la parte baja del rango de cotizacién. Sin embargo,

su efecto ha sido transitorio.

En un entorno de crecimiento saludable y sin sorpresas a la baja en inflacién, los bancos centrales contintan
adelante con el proceso gradual de retirada de los estimulos monetarios. En concreto, la Reserva Federal
(Fed) ha anunciado el inicio de la reduccion de su balance a partir de octubre. Se trata de un ajuste pasivo, al
permitir el vencimiento de parte de los bonos publicos y privados, y que ha sido bien comunicado, por lo que no ha
generado tension en los mercados. Ademas, la Fed mantiene su expectativa de continuar con el ciclo de subidas de
tipos, a pesar de que los mercados se han mostrado sistematicamente mas bajistas. Al respecto, esperamos un
aumento de los tipos oficiales de 25 puntos basicos (pbs) en diciembre de este afio y dos adicionales hasta el
2% en 2018. Sin embargo, la incertidumbre sobre la senda de subidas ha aumentado, no sélo porque la inflacion se
mantiene en niveles bajos, sino por los cambios que se van a producir en el seno de la Fed tras la salida de
buena parte de sus miembros.

El Banco Central Europeo (BCE) anuncié en octubre la reduccion del programa de compra de activos, que
comenzara a implementarse en enero del afio que viene. La retirada de los estimulos sera gradual: el volumen de
adquisicion disminuira desde los 60 mil millones de euros mensuales actuales a 30 mil millones euros hasta
extinguirse en septiembre. Con todo, el escenario de BBVA Research contempla que las subidas de tipos se
retrasan hasta mediados de 2019, en buena medida por la creciente preocupacion del BCE por la apreciacién del

euro y su potencial impacto en inflacién.

Con la nueva recalibracién del programa de compras, el BCE lanza varios mensajes. Primero, la mayor confianza en
que la inflacién converja al objetivo, lo que justifica una politica monetaria algo menos acomodaticia. Y segundo, la
prudencia, ya que extiende el programa otros nueve meses y, por ahora, sin fecha de caducidad. De hecho, en la
medida que Draghi destaca que el programa no finalizard de forma abrupta, podria extenderse durante el 4T18. Es
mas, una vez finalizado el APP, el BCE pretende seguir presente en el mercado de deuda por un tiempo prolongado,
a través de la reinversion de los vencimientos.

El BCE afrontaba en esta reunién un reto importante: ajustar gradualmente las condiciones monetarias al entorno
econdmico favorable y evitar una sobrerreaccidon en los mercados, en particular, del euro. De hecho, en el Gltimo
trimestre, la fortaleza del tipo de cambio ha representado un factor diferencial, por su potencial impacto en las
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perspectivas de inflacién a medio plazo y las condiciones financieras de la zona euro. Asi, a pesar de la reduccién del

estimulo, el BCE utilizando la politica de comunicacién, sobre todo el forward guidance, trata de evitar sobresaltos en
los mercados.

Como en el trimestre anterior, la combinacion de escasa volatilidad, tipos bajos y debilidad del délar han dibujado un
entorno favorable para los paises emergentes. Las estrategias de busqueda de rentabilidad han propiciado
fuertes entradas de flujos, sobre todo en deuda, asi como la apreciacién de las divisas.

Grafico 2.5 Balance de la Fed y el BCE Grafico 2.6 Crecimiento del PIB mundial por regiones
(nivel y cambios trimestrales, miles de millones de USD) (% ala)
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Mayor crecimiento global por la revision al alza en Europa y China

Tras alcanzar el 3,2% en 2016, el crecimiento global se acelerara hasta el 3,4% en 2017-18, lo que supone una
revision al alza de dos décimas este afio respecto al escenario de julio (véase el Grafico 2.6). Los factores
subyacentes que han ayudado al repunte y estabilizacion del crecimiento mundial seguiran estando
presentes, si bien algunos podrian ir desvaneciéndose gradualmente en los proximos trimestres. El mas
inmediato sera la normalizacion de la politica monetaria por parte de la Fed y del BCE (véase el Gréfico 2.5), que

supondra una reduccion paulatina de la liquidez global y un menor apoyo a los flujos de capitales hacia las
economias emergentes.

China: panorama mas favorable en el corto plazo

El apoyo de las autoridades chinas, sobre todo con una politica fiscal favorable al crecimiento, ha permitido un
desempefio econémico algo mejor de lo esperado en lo que llevamos de afio con una moderacién muy gradual
del crecimiento del PIB hasta el 6,8% anual en el tercer trimestre del afio desde el 7% registrado en el primero.
Ademads, se estan tomando medidas para atajar las vulnerabilidades financieras y favorecer un
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desapalancamiento ordenado. En particular, se esta combinando el endurecimiento de la regulacién sobre la banca
en la sombra y el mercado inmobiliario con una politica monetaria mas prudente, una politica fiscal menos expansiva
y la eliminacién de algunos controles al mercado cambiario. En el congreso del Partido Comunista, las autoridades
han confirmado que continuardn avanzando en la mayoria de las reformas anunciadas en los Ultimos cinco afios en lo
referente a los cambios estructurales necesarios para ajustar el patron de expansion y la apertura de la economia. En
particular, el crecimiento se enfocara mas a objetivos cualitativos que cuantitativos, de manera que se prime (i) el
bajo desempleo, (ii) la sincronia entre la evolucién del ingreso per capita y la del PIB, (iii) una distribuciébn mas
equitativa de la renta y (iv) menos costes ambientales. No obstante, existe incertidumbre sobre cémo se
implementaran estas directrices, asi como sobre la priorizacién de las mismas una vez que se ha excluido el objetivo
de crecimiento econémico.

Como resultado del mejor desempefio reciente, se revisa al alza las previsiones de crecimiento del PIB en 0,2pp
hasta el 6,7% en 2017, algo mayor que el objetivo de las autoridades del 6,5%, y mantenemos la proyeccion de
desaceleracién en 2018 hasta el 6%. Desde mediados de afio, los indicadores disponibles estan arrojando sefiales
de un crecimiento econdmico mas moderado y podrian estar reflejando el impacto de unas politicas de demanda mas
prudentes, pero también el efecto negativo sobre la actividad del endurecimiento regulatorio, la eliminacién de la
sobrecapacidad de las empresas y la apreciacién de la moneda. Por el contrario, el endurecimiento regulatorio y una
divisa mas fuerte deberian seguir conteniendo la evolucién de los precios, por lo que mantenemos la previsién de
inflacién en el 1,7% en 2017 y el 2% en 2018.

La estrategia de las autoridades y la desaceleracién més gradual del crecimiento han reducido los riesgos en el
horizonte de prevision, pero contindan aumentando en el medio plazo. El endeudamiento sigue creciendo, con
unos indicadores del servicio de la deuda en niveles elevados, al tiempo que los ajustes de las empresas estatales se
postergan.

Eurozona: mayor crecimiento por la fortaleza de la demanda interna

La economia europea avanza a un ritmo trimestral de alrededor del 0,6% desde finales del pasado afio. Una
demanda global sostenida sigue apoyando las exportaciones, mientras que el impacto de la apreciacién del euro ha
sido limitado. Esta fortaleza de la divisa refleja, en parte, el mejor momento ciclico de la economia europea,
impulsada por la solidez de los fundamentales domésticos, que han favorecido un mayor dinamismo tanto del
consumo como de la inversion. A pesar de que el desempefio econdmico es algo mejor de lo esperado en lo que
llevamos de afio, la debilidad de la inflacibn subyacente mantiene al BCE en cautela. Aunque el programa de
compras de deuda comience a menguar a principios de 2018, la politica monetaria seguird apoyando el crecimiento
al mantener inalterados los tipos de interés méas all4 del horizonte de previsién. Ademas, la politica fiscal sera
ligeramente expansiva en 2017-18, favorecida por el impacto positivo de la recuperacion ciclica en las cuentas
publicas. Por todo ello, se revisa en dos décimas al alza la prevision de crecimiento del PIB en 2017 hasta el
2,2%, lo que supone un crecimiento por encima del potencial por tercer afio consecutivo. Esto hace dificil pensar en
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una mayor aceleracion en el corto plazo. Ademas, algunos de los vientos de cola del pasado estan perdiendo
algo de fuerza o se estan revirtiendo (apreciacion del euro, aumento de los precios del petréleo y estabilizacion del
crecimiento mundial), lo que explica la desaceleracién prevista para 2018 hasta el 1,8%.

La inflacién general se ha mantenido relativamente estable en el tercer trimestre al compensarse los menores
precios de los productos energéticos y los alimentos con un aumento de alrededor de una décima de la inflacion
subyacente (hasta el 1,3%). Mas alla de la volatilidad y estacionalidad de algunos componentes de la inflacién, la
fortaleza de la demanda doméstica, la mejora del mercado del trabajo y el incipiente aumento de los salarios
deberian empezar a presionar al alza los precios en los préximos trimestres. Con todo, el impacto de la reciente
apreciacion del euro sobre los precios de los productos importados nos lleva a revisar a la baja la prevision
para la inflacion general en alrededor de una décima en 2017 hasta el 1,5% y en dos décimas en 2018 hasta el
1,2%, mientras que mantenemos inalterada la previsién de un aumento gradual de la inflacion subyacente
(1,1% este afioy 1,4% en 2018).

Los riesgos domésticos en el conjunto de la zona euro siguen estando sesgados a la baja, pero son
moderados. Y la mayoria son de caracter politico, como las dificultades en las negociaciones del brexit, los
problemas bancarios sin resolver en algunos paises, las tensiones politicas en otros y la posible falta de apoyo para
avanzar en el proyecto europeo tras los resultados de las elecciones alemanas.

EE.UU.: crecimiento sostenido a pesar de la incertidumbre politica y los desastres
naturales

El crecimiento del PIB se recuper6 de la significativa moderacion registrada a finales de 2016 y tras repuntar
en el segundo trimestre hasta el 3% en términos anualizados, se mantuvo estable en el tercero. Aunque la
incertidumbre continda siendo elevada, tanto por los desastres naturales como por la politica econdmica, los
fundamentos econdmicos son consistentes con el crecimiento sostenido de alrededor del 2% que se viene
registrando en los Ultimos dos afios y medio. El impacto econédmico neto de los huracanes sera limitado a nivel
nacional, ya que las dos décimas que estimamos podrian haber restado al crecimiento en el tercer trimestre
deberian ser compensadas por el esfuerzo de reconstruccion en el Gltimo tramo del afio. Ademas, el acuerdo entre el
gobierno y el partido demdcrata ha retrasado el plazo para aprobar el presupuesto y ha elevado el techo de
deuda. Respecto a la politica econémica, el gobierno ahora esta centrado en la reforma impositiva, pero ésta
carece todavia de detalles esenciales y ofrece opciones limitadas para aumentar la eficiencia. Aunque termine
aprobandose, es improbable que los recortes de impuestos impulsen significativamente el crecimiento
econdmico por la situacién ciclica de la economia, muy cercana al pleno empleo.

Por todo ello, se mantiene la previsién de crecimiento del PIB en el 2,1% en 2017 y el 2,2% en 2018. La solidez
del crecimiento global, la depreciacion del ddlar, las expectativas sobre la sostenibilidad de los precios del petréleo y
la leve mejora del sector de la construccion deberian favorecer el repunte de la inversion. Por el contrario, el avance
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mas gradual del mercado de trabajo y la mayor inflacion anticipan una moderacién del consumo privado en el
horizonte de previsién. No obstante, la ralentizacion del crecimiento de los precios en los Gltimos meses y la ausencia
de signos claros de presiones inflacionistas sugieren que el proceso de normalizacion de la politica monetaria
continuaré con lentitud.

Con todo, los riesgos sobre este escenario siguen siendo a la baja debido a las incAgnitas sobre la
implementacion de las medidas de politica econdmica anunciadas y a la acumulacion de vulnerabilidades financieras,
favorecida por el largo periodo de expansion ciclica y unas politicas de demanda laxas, que podrian desencadenar
una recesion en el medio plazo.
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3. Perspectivas de crecimiento de la economia
espanola

El ritmo de recuperacion se modera a partir del segundo semestre

La estimacion avance del PIB, publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), indicé que la economia
espafiola crecid el 0,8% t/t (3,1% a/a) en el 3T17% De confirmarse esta estimacion, el aumento de la actividad habria
vuelto a ubicarse en la cota inferior del intervalo de las previsiones (MICA-BBVA: entre 0,8% y 1,0% t/t), como ya
ocurrié en el 2T17 (0,9% t/t frente a una prevision del 1,0%).

Las estimaciones de BBVA Research sugieren que los efectos de la incertidumbre sobre la politica econdmica
podrian empezar a notarse a lo largo del cuarto trimestre del afio. Sin embargo, dada la inercia en la recuperacion
econdmica, el ritmo de crecimiento del PIB se mantendria en cotas no muy lejanas a las registradas hasta el tercer
trimestre (prevision del modelo MICA-BBVA: entre el 0,8% y el 1,0% t/t) (véase el Grafico 3.1). Esta perspectiva se
encuentra en linea con los resultados de la Encuesta de Actividad Econdmica BBVA (EAE-BBVA), que evidencian
una moderacidn en las expectativas de crecimiento respecto al primer semestre del afio (véase el Grafico 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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2: La Contabilidad Nacional Trimestral del 3T17 se publicara el 30 de noviembre, siendo posible la revision de la estimacién avance.

Situacién Espafa / 4° trimestre de 2017 13



BBVA ‘ Research

Consumo e inversion sustentan el avance de la demanda doméstica

La pérdida de dinamismo de los indicadores parciales de gasto®, la renta salarial y las cotizaciones bursatiles
sugieren que, a pesar del aumento de la confianza, el crecimiento del consumo privado se habria moderado
ligeramente en el 3T17. Asi, el gasto de los hogares podria haber crecido el 0,7% t/t (2,6 % a/a) en el tercer
trimestre, 0,2 pp menos que en el segundo (véase el Gréfico 3.3).

Respecto a la demanda publica, se estima una continuidad del dinamismo observado desde el comienzo del afio. En
particular, los datos disponibles de ejecucidon presupuestaria indican que el gasto en consumo final de las
administraciones publicas se habria incrementado el 0,6% t/t en el 3T17 (1,2% a/a), después de crecer el 0,5%
t/t en el 2T17. Por su parte, se estima que la inversidn en otras construcciones -compuesta por la inversion privada
no residencial y la inversidon publica- habria crecido el 0,5% t/t (1,5% a/a) entre julio y septiembre, tras el practico
estancamiento observado en el primer semestre.

Por el lado de la inversién en maquinaria y equipo, los indicadores parciales de coyuntura® sugieren que, tras
contraerse inesperadamente en el segundo trimestre (-0,1% t/t), esta partida de la demanda habria vuelto a crecer
en el 3T17 (2,0% t/t; 5,7% a/a). Al mismo tiempo, la informacion disponible® indica que la inversién residencial
habria aumentado el 1,9% t/t (9,8%% a/a) en el 3T17, consolidando asi la recuperacion del sector inmobiliario. Al
respecto, los datos recientes constatan que el crecimiento durante el Ultimo afio (1,9% t/t en promedio) excedi
ampliamente al estimado a finales del verano de 2016 (0,8% t/t en promedio).

En resumen, los indicadores parciales de coyuntura sefialan que en el 3T17 la
demanda doméstica habria aportado 0,8pp al aumento trimestral del PIB gracias
al avance de todas sus partidas.

3: Las ventas interiores de grandes empresas y el comercio minorista se moderaron, mientras que las matriculaciones de turismos se estancaron.

4: Algunos indicadores como la confianza industrial o la cartera de pedidos experimentaron un deterioro significativo en el trimestre, mientras que las importaciones de
bienes de capital y la produccion industrial aumentaron, aunque a ritmos reducidos, y las matriculaciones de vehiculos industriales cobraron dinamismo.

5: Todos los indicadores fueron positivos. Ademas, la afiliacion en el sector de la construccion sigui6 creciendo por encima de la media.
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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 prolongan su atonia en el corto plazo

Las exportaciones totales se habrian mantenido estancadas en el tercer trimestre. En particular, los indicadores
disponibles —ventas exteriores de grandes empresas y cartera de pedidos— sugieren que si bien las exportaciones de
bienes habrian moderado su caida® (1,1pp hasta el -0,2% t/t, 4,2% a/a), las de servicios habrian ralentizado
significativamente su crecimiento (-2,8pp hasta el 0,2% t/t, 6,4 %a/a) (véase el Grafico 3.4).

Respecto a las exportaciones de bienes, la informacion conocida sugiere que la apreciacion del tipo de cambio del
euro habria prolongado la atonia de las ventas fuera de la eurozona durante el segundo y tercer trimestres (véase el
Gréfico 3.5). Respecto a las ventas de servicios, se constata una evolucién negativa en los indicadores de turismo
externo’, de modo gue el consumo de no residentes en territorio nacional se habria reducido el -0,2% t/t (7,8% a/a).

En linea con las exportaciones, la informacién disponible al cierre de esta publicacién sugiere

que, tras retroceder en 2T17, las importaciones se habrian estancado en 3T17 (0,1 t/t, 4,1% a/a).
Sin embargo, este estancamiento no habria sido suficiente para prolongar la contribucion positiva de la demanda
externa al crecimiento registrada desde comienzos de 2016 (0,2pp en promedio trimestral desde 1T16).

6: La informacion disponible de la balanza comercial también apunta a una disminucion de las exportaciones de bienes en el trimestre.
7: Las pernoctaciones de turistas no residentes en hoteles cayeron el -2,3% t/t CVEC en el 3T17. Ademas, las entradas registradas aumentaron el 0,6% t/t CVEC,
manteniendo la atonia observada en el trimestre anterior. Por su parte, los ingresos por turismo de la balanza de pagos cayeron el -1,5% m/m CVEC en agosto.
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Grafico 3.4 Espafia: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda externa (% t/t)
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Grafico 3.5 Espafia: crecimiento tendencial de las exportaciones de bienes (% t/t)
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La recuperacion del mercado laboral perdio traccion en el tercer trimestre

Descontadas las variaciones por causas estacionales, la afiliacion a la Seguridad Social crecié el 0,7% t/t en el
tercer trimestre, cuatro décimas menos que en el segundo (véase el Grafico 3.6). La contratacion se estancé por
primera vez desde el 3T12 (0,1% t/t CVEC) debido a la disminucion de la temporal (-0,3% t/t CVEC). Aunque el
aumento del nimero de contratos indefinidos se aceler6 2,4 puntos hasta el 4,8% t/t CVEC, la ratio de temporalidad
se mantuvo en torno al 91% CVEC entre julio y septiembre. El descenso del paro registrado también se ralentizé

hasta el -1,1% t/t CVEC, casi dos puntos menos que en el 2T17, por el menor empuje del sector servicios y la
evolucién decepcionante de la agricultura.

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) correspondiente al 3T17 confirmé la evolucién apuntada por los
registros de afiliacion y desempleo. El empleo aument6 en 235.900 personas, lo que propicidé una reduccion de la
tasa de paro de ocho décimas (hasta el 16,4%), a pesar del aumento inesperado de la poblacién activa (en 53.300
personas). Descontada la estacionalidad, el incremento de la ocupacion fue menor (0,7% t/t), y la tasa de desempleo
se redujo en cinco décimas, hasta situarse en cifras de comienzos de 2009 (16,9%)

El repunte de la contratacion temporal (149.000 personas) superé al de los asalariados

con contrato indefinido (67.500 personas), por lo que la tasa de temporalidad aumenté

seis décimas hasta el 27,4%. Corregida la estacionalidad, el porcentaje de asalariados
con contrato temporal se mantuvo estable en el 26,7%, cuatro puntos por encima de su minimo ciclico registrado en
el primer trimestre del 2013 (véase el Grafico 3.7)°.

Grafico 3.6 Espafia: registros del mercado de trabajo
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Fuente: BBVA Research a partir de MEySS e INE

8: La evaluacion detallada de los datos de la EPA del 3T17 se encuentra en https://goo.gl/UgF9Mb
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El crecimiento de los precios y salarios se mantuvo acotado

La inflacién general se increment6 gradualmente durante el tercer trimestre hasta alcanzar, segun el
indicador avance, el 1,8% a/a en septiembreg. Detras de este aumento se encuentra el repunte de los precios de la
energia y de los alimentos no elaborados, que responde, al menos en parte, a la absorcién del efecto base generado
La energia y los alimentos por las caidas registradas a mediados de 2016. Por su parte, la inflacién
no elaborados condicionan subyacente se ha mantenido moderada y podria cerrar septiembre en torno al
la inflacion en el corto plazo  1,2% a/a.

Con todo, las estimaciones de BBVA Research indican que el diferencial en el crecimiento de los precios
respecto a la zona del euro es ligeramente desfavorable, tanto en términos de la inflacién general como de la
subyacente (0,4pp y 0,3pp, respectivamente) (véase el Gréafico 3.8).

Al igual que los precios, las demandas salariales han ascendido durante el tercer trimestre. Aunque el
crecimiento salarial medio pactado en convenio colectivo hasta septiembre fue similar al registrado en el primer
semestre y apenas supero el 1,2% a/a en los acuerdos revisados plurianuales, repunté hasta el 1,7% en los firmados
a lo largo del afio en curso, que vinculan a 1.962.000 trabajadores'®. Con todo, el incremento promedio de la
retribucion fue menor que el 1,5%, cifra establecida como limite maximo en el Ill Acuerdo para el Empleo y la
Negociacién Colectiva (AENC) para el afio precedente'" (véase el Grafico 3.9).

Grafico 3.8 Espafia: diferenciales de inflacién respecto a Grafico 3.9 Espafia: crecimiento salarial medio pactado
la zona euro (% a/a) en convenio colectivo (%)
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(*) Los datos de 2015 y 2016 son provisionales. Las cifras desde 2013 no
son homogéneas con las de los afios precedentes.

Fuente: BBVA Research a partir de MEySS

9: El indicador adelantado del IPC de octubre sefialé6 una moderacion de la inflacion general de 0,2pp hasta el 1,6% a/a.

10: El nimero de trabajadores sujetos a convenio colectivo super6 los 6,3 millones hasta septiembre cuando se incorporan los afectados por los acuerdos firmados
antes de 2017 (4.385.000). Esta cifra es un 3,5% menor que la registrada hasta septiembre de 2016.

11: 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 evolucién del crecimiento del PIB en 2016 y de las previsiones
macroeconémicas del Gobierno.
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El nuevo crédito a empresas se recupera

El stock de crédito al sector privado continué disminuyendo en el tercer trimestre

(-2,6% al/a en agosto). Al mismo tiempo, las nuevas operaciones concedidas se

consolidan en terreno positivo (4,6% a/a en el acumulado hasta septiembre), debido
al repunte de las operaciones de financiacién a empresas por importe superior a 1 millén de euros (0,8% a/a en el
mismo periodo frente al -32,8% en 2016). Esta recuperacion del nuevo crédito bancario a las grandes empresas se
corresponde con el agotamiento de los factores que en 2016 lo desincentivaron: entorno de incertidumbre nacional e
internacional y el abaratamiento de la deuda corporativa. Por el lado de los sectores minoristas (familias y pymes*?),
también se ha observado una recuperacion del flujo crédito en los nueve primeros meses de 2017 (6,9% a/a)l3.

Por otra parte, el precio del nuevo crédito se ha mantenido en minimos, favorecido por la reduccién del euribor,
las mejores condiciones de liquidez para los bancos -gracias, en parte, a las subastas del BCE-, la contencién del
riesgo soberano y el menor riesgo de crédito afrontado por las entidades. Sin embargo, en algunas carteras existe
evidencia de haberse alcanzado un umbral minimo en un entorno de estrechamiento de los margenes de intereses y
de cambios en la estructura de plazos. Asimismo, los tipos para adquisicidn vivienda (2,21% TAE promedio en
agosto, 16 pbs menos que hace un afio), muestran una clara resistencia a continuar disminuyendo, dada la creciente
importancia que estan cobrando las hipotecas a tipo de interés fijo. Atendiendo a este indicador, que incorpora
comisiones, las hipotecas espafiolas siguen siendo mas baratas que las de muchos paises europeos, como Francia o

Irlanda.
Grafico 3.10 Espafia: nuevas operaciones de crédito al Grafico 3.11 Espafia: tipos de interés de las nuevas
sector minorista (% a/a) operaciones de crédito (% TAE)
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12: El crédito a pymes se aproxima por el concedido en cuantias inferiores a un millén de euros.
13: No obstante, este crecimiento es menor que el que podria haber tenido lugar dado el efecto base derivado de la refinanciacién de carteras -que se computaron
como nuevas operaciones- por la eliminacion de las clausulas suelo en abril de 2016.
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Escenario 2017-2018: la incertidumbre sesga a la baja las expectativas de
crecimiento, pero la recuperacion continta

La informacidon conocida a la fecha de cierre de este informa aconseja revisar a la baja las previsiones de
crecimiento para la economia espafiola. Por un lado, el menor impetu que mostraron el empleo y la actividad
durante la parte central del aflo moderan el avance del PIB en 0,2pp hasta el 3,1% en 2017. Por otro lado, las
tensiones politicas en Catalufia han derivado en un repunte de la incertidumbre sobre la politica econémica hasta
superar con creces los niveles registrados en enero 2016 (Véase Grafico 3.12)14. Aunque al cierre de esta
La incertidumbre publicacion los datos de actividad real y empleo todavia no evidencian deterioros

sobre la politica econdémicamente significativos, la posible alteracion de las decisiones de consumo e
economica condiciona

inversion de familias y empresas en el corto plazo, explican en parte que se revise a la
el crecimiento

baja la estimacion de crecimiento para 2018 en 0,3pp hasta el 2,5%".

Grafico 3.12 Espafia y Catalufia: indices de incertidumbre de politica econémica (desviaciones estandar respecto a la media)
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Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

14: Tanto los niveles como la volatilidad del indice supera las cotas alcanzadas durante la consulta del 9N en 2014

15:Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos de la incertidumbre de politica econémica en la actividad de la economia espafiola véase el Recuadro 1 de
la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2016, disponible en: https://goo.gl/TksUX0
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Cuadro 3.1 Espafia: previsiones macroeconémicas

(% a/a salvo indicacién contraria) 2717 3T17(e) 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,2 2,8 2,5
G.C.F Privado 2.6 3,0 2,9
G.C.F AA. PP. 1,1 2,1 0,8
Formacion Bruta de Capital Fijo 3,5 6,5 3,3
Equipo y Maquinaria 3,9 11,5 5,0
Construccion 3,6 3,8 2,4
Vivienda 7,9 -1,0 4,4
Otros edificios y Otras Construcciones -0,1 7,9 0,9
Demanda nacional (*) 2,3 3,9 2,5
Exportaciones 4,4 4,2 4,8
Importaciones 2,3 59 2,7
saldo exterior (¥) 08 0,4 07
PIB real pm 3,1 3,4 3,3
PIB nominal pm 3,8 4,0 4,1 3,6
Empleo total (EPA) 2,8 2,8 3,0 2,7
Tasa de paro (% poblacion activa) 17,2 16,4 22,1 19,6
Empleo equivalente a tiempo completo (CNTR) 2,9 3,2 3,0

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

El entorno exterior para la economia espafiola sigue siendo favorable

El crecimiento global proporcionara una demanda potencial elevada para las exportaciones espafiolas, a pesar de la
existencia de elementos de incertidumbre en el corto plazo que pueden condicionar las ventas de bienes y servicios
no turisticos (brexit o a la politica comercial de los Estados Unidos) y de servicios turisticos (ataques terroristas en
Catalufia, entorno de mayor incertidumbre). Asi, aunque se espera una mayor apreciacion del tipo de cambio del
euro frente al dolar que la presentada en la anterior edicion de esta publicacion (de 2,5 pp en 2017 y 2,8pp en 2018),
se harevisado al alza el crecimiento estimado de la zona euro para 2017 y 2018 (en 0,1pp y 0,2pp hasta el 2,2%
y el 1,8%, respectivamente). Al respecto, las estimaciones de BBVA Research sugieren que si bien el impacto del
encarecimiento de la divisa europea sobre las exportaciones puede ser notable en el corto plazo, la mejora en las
expectativas de la demanda de la UEM podrian compensar el efecto agregado sobre el crecimiento del PIB (véase el
Gréfico 3.13)
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Grafico 3.13 Espafa: impacto de la revision del tipo de cambio del euro frente al délar y del crecimiento en la zona del euro (%
ala, desviacion del crecimiento anual en pp respecto al escenario base de hace tres meses)
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Adicionalmente, la trayectoria del precio del petrdleo se ha corregido ligeramente al alza, hasta situarse el del
tipo Brent en torno a los 55 ddlares por barril al cierre de esta publicacion (véase el Grafico 3.14). Asi, las previsiones
de BBVA Research indican que, en promedio, los precios se situaran en torno a los 53 y 57 dolares por barril en 2017
y 2018, un 2,1% y 0,7% por encima, respectivamente, de los valores estimados hace tres meses, lo que, en todo
caso, introduce un sesgo marginal para el crecimiento (véase el Gréfico 3.15)16.

Grafico 3.15 Espafa: impacto de la revision del precio

Gréfico 3.14 Escenarios de precios del petrdleo del petréleo por tipologia de shock
(US$ por barril Brent) (desviacion del crecimiento anual en pp respecto al
escenario base de hace tres meses)
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16: Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos del precio del petréleo por tipologia de shock sobre 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/6DM3cE
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La retirada de estimulos monetarios del BCE comenzara en 2018

En linea con lo esperado, el BCE ha anunciado la reduccién de estimulos monetarios a partir de enero de
2018 dada la buena marcha de la economia de la zona euro. En la reunién de politica monetaria de octubre, el
BCE anuncié que a partir de enero comenzard a reducir su programa de compra de activos (APP, por sus siglas en

inglés) desde los 60 mil millones de euros mensuales actuales a 30 mil millones euros y lo extendera hasta
septiembre.

La expectativa de BBVA Research sobre la primera subida de tipos

de interés se retrasa desde finales de 2018 hasta mediados de 2019

(véase el Gréfico 3.16). Las estimaciones de BBVA Research indican
que dicho aplazamiento tendrd un impacto nulo sobre el crecimiento de la economia espafiola en 2018, que
aumentaria hasta una décima en el bienio 2019-2020, y que dejaria de ser estadisticamente significativo en adelante
(véase el Gréfico 3.17).

Grafico 3.17 Espafa: impacto del aplazamiento de las
Grafico 3.16 Tipo de interés de referencia del BCE (%) subidas del tipo de interés oficial (desviacion del

crecimiento anual en pp respecto al escenario base)
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El flujo de crédito bancario mantendra una senda positiva durante el bienio

Hacia delante, se espera que el nuevo crédito continle aumentando, tanto por razones de demanda como de
oferta. La demanda de crédito se vera estimulada por la tendencia positiva de la actividad, tanto nacional como
internacional, y por los todavia bajos tipos de interés, que compensaran el efecto a corto plazo derivado de la
prorroga del programa de compra de deuda corporativa del BCE hasta finales de 2017. Por el lado de la oferta,

contribuiran positivamente la mejora experimentada en las condiciones de liquidez (gracias a la unién bancaria y a la
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politica ultra expansiva del BCE) y el menor riesgo de las carteras. La recuperacion de las nuevas operaciones de
crédito acompafara la mejora de la actividad econ6mica, de forma que la banca atienda a la demanda solvente y,
en especial, al sector minorista, que es mas dependiente de la financiacion bancaria.

La demanda publica aumentara a un ritmo moderado

La recuperacion de la actividad favorece el repunte de los ingresos tributarios y otorga margen para que continde la

tendencia alcista del gasto en consumo publico. Sin embargo, el compromiso de reduccién del déficit provoca que
la tasa de crecimiento medio para el bienio 2017-2018 de este componente de la
demanda tan solo se revise tres décimas al alza respecto al escenario precedente
hasta el 1,6% a/a.

Igualmente, las obligaciones presupuestarias mantendran la recuperacion de la inversion publica en tasas de
crecimiento reducidas, sobre todo en el actual ejercicio econdmico. De esta forma, se espera que la inversion en
otras construcciones registre un crecimiento del 1,2% en 2017 y del 1,9% en 2018, impulsada tanto por la
inversion privada no residencial como por el avance de la obra publica una vez superado el protocolo de déficit
excesivo (véase la pagina 30).

La inversion seguira liderando la recuperacion de la demanda domeéstica

Tras alcanzar el 2,9% en 2016, el crecimiento del consumo de los hogares se ralentizara hasta el 2,6% en 2017
y el 2,1% en 2018 debido, sobre todo, al aumento de la incertidumbre y a la desaparicion de algunos
estimulos transitorios vigentes hasta 2016, como la rebaja fiscal, la demanda embalsada y la caida notable de los
precios energéticos. Se prevé que los fundamentos del gasto continlen mostrando signos de fortaleza, aunque
menos acentuados que los previstos en julio. La creacion 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
contribuird al aumento del gasto, y lo hard en mayor cuantia que en 2016 dada la evolucion favorable de las
cotizaciones bursatiles. Ademas, la financiacion al consumo seguira creciendo, apoyada en unos tipos de interés
todavia reducidos. Por ultimo, la mejora continuada durante 2017 de las expectativas de los hogares sobre la
situacién econdmica anticipa crecimientos del gasto en los proximos trimestres, si bien el recorrido a la baja de la
tasa de ahorro es limitado.

El repunte de la incertidumbre de politica econdmica también incidira negativamente en las decisiones de
inversion. No obstante, la destinada a maquinaria y equipo continuard creciendo en los proximos trimestres,
satisfaciendo asi la mayor parte de las necesidades de capital fisico derivadas del avance de la demanda interna y
externa. En este contexto, el aplazamiento de las subidas de los tipos de interés y los todavia bajos precios del
petréleo, favoreceran la financiacion necesaria, tanto ajena como propia, para acometer ampliaciones de capacidad
instalada de las firmas. En resumen, se espera que la inversiéon en maquinaria y equipo crezca el 5,36% en 2017
y que, habida cuenta del entorno de mayor incertidumbre, modere su ritmo de avance hasta el 2,8% en 2018,
1,8pp menos que lo previsto al cierre del primer semestre.
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La inversion en vivienda consolidara su recuperacion durante el presente

bienio. El mercado inmobiliario sigue mostrando una tendencia positiva, que se

plasma en el buen tono de la demanda y en incrementos del precio de la vivienda. A
ello se une un dinamismo creciente de las operaciones de compraventa de suelo que, previsiblemente, se convertiran
en nuevos desarrollos durante los proximos trimestres. En este contexto, la expectativa de que los costes de
financiacion se mantengan en niveles reducidos beneficia tanto a la demanda residencial como a los empresarios del
sector. Asi, la mejora de los fundamentos, y las sorpresas positivas que se han registrado en la inversion en vivienda
durante los ultimos nueve meses, permiten elevar su prevision de crecimiento hasta el 8,2% en 2017 (1,7pp mas
que en el escenario previo). No obstante, teniendo en cuenta la sensibilidad del sector a la incertidumbre sobre la
politica econdmica —que podria ser superior a la de otros sectores dado el elevado peso de la regulacion en la
ejecucion de proyectos inmobiliarios— el crecimiento de esta partida de la demanda se revisa a la baja en 2018,
en 0,5pp hasta 5,9%

Las exportaciones retomaran su tendencia al alza a lo largo del bienio

La mejora de las expectativas de crecimiento para Europa, China y América Latina avala una demanda potencial
sélida para las exportaciones espafiolas en un contexto de precios del petréleo reducidos. No obstante, la reciente
apreciacion del tipo de cambio del euro, junto con los elementos de incertidumbre presentes en el escenario, puede
presionar a la baja la demanda externa en el corto plazo. En particular, a las dudas que persisten sobre el brexit y la
politica comercial de EE. UU., se afladen las repercusiones inherentes a los ataques terroristas en Catalufia y el
entorno de incertidumbre que podria afectar las visitas de turistas hacia esa comunidad y también, hacia el resto del
pais. Al respecto, BBVA Research estima que el aumento de las tensiones turisticas producido por el ataque
terrorista en Barcelona podria aminorar las pernoctaciones de extranjeros en comunidades de sol y playa en 1,7%
durante el trimestre siguiente al atentado, respecto al escenario en el que el atentado no se hubiera producido (véase
el Gréafico 3.18)".

17: Distintos factores podrian aminorar el impacto negativo. Entre estos, se puede mencionar la escasez de destinos alternativos, el que hasta ahora los ataques no
tengan recurrencia o que existe espacio para que los empresarios ajusten margenes para mantener la afluencia de visitantes.
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Grafico 3.18 Espafa: impacto de los atentados terroristas en Catalufia sobre las pernoctaciones de turistas extranjeros
(desviacion respecto al escenario base en pp)
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En este contexto, las previsiones de ventas al exterior se revisan a la baja para 2017 y 2018. Se espera que las
exportaciones totales avancen el 5,0% este afio y el 4,3% el proximo, 2,5pp y 0,7pp menos de lo previsto hace tres
meses, respectivamente.

El sector turistico podria  EN particular, se espera que las ventas de bienes al exterior crezcan a un ritmo
estar alcanzando niveles  medio anual del 4,6% durante el presente bienio (-1,7pp menos de lo previamente
de saturacion estimado), y que el consumo de no residentes se desacelere desde el 9,7% en
2016 hasta el 7,3% en 2017 y el 1,2% en 2018 (-1,1pp menos que lo esperado antes del verano). A esto Ultimo no
sélo contribuirdn los factores que pesan sobre la demanda turistica en el corto plazo, sino también el posible
agotamiento estructural de la oferta. La evidencia indica que el sector podria estar aproximandose a niveles de
saturacion —particularmente, en los destinos tradicionales de playa— y que, hacia delante, aumentara la probabilidad
de que los incrementos en la demanda se trasladen a mayores precios y salarios, en lugar de impulsar el crecimiento
y el empleo.

La evolucién prevista de la demanda final propiciara nuevamente un avance elevado de las importaciones
durante el presente bienio (promedio de los dos afios: 3,8%) que, en todo caso, no impedira que la contribucion
de la demanda exterior neta al crecimiento sea positiva tanto en 2017 (0,5 pp del PIB) como en 2018 (0,3 pp). Esto
contribuira al mantenimiento de los saldos positivos en la balanza por cuenta corriente (promedio del bienio: 1,7% del
PIB).
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La recuperacion del empleo continuard a pesar de la revision a la baja de la

actividad
Dado que las expectativas de crecimiento de la actividad para 2017 y 2018 son
ahora mas conservadoras que hace tres meses, la creacion de empleo esperada
también lo sera. Se prevé que la ocupacion aumente en promedio el 2,7% este afio,
igual que en 2016 y dos décimas menos que lo pronosticado en julio, y se modere
hasta el 2,3% en 2018 (cuatro décimas menos que en la revista precedente). Dada la atonia prevista de la poblacion
activa'®, se estima que el crecimiento del empleo se traducira en una disminucién de 4,1 puntos de la tasa de paro
hasta el 15,5% en 2018.

Aunque la recuperacion del mercado laboral se prolongard durante el bienio, los niveles precrisis de
ocupacién y desempleo contintan lejos. Como sefala el Grafico 3.19, en el cuarto trimestre de 2018 la ocupacion
sera un 6% menor que la existente a comienzos de 2008, mientras que la tasa de desempleo se situara casi seis
puntos por encima. Ademas, la evolucién esperada de la actividad y del empleo equivalente a tiempo completo —que
aumentara alrededor del 2,4% en promedio en el bienio 2017-2018- sugiere un repunte minimo del crecimiento de la
productividad aparente del factor trabajo hasta el 0,4% en 2018 (véase el Grafico 3.20).

Grafico 3.19 Espana: nivel de empleo y tasa de paro Grafico 3.20 Espafa: crecimiento de la productividad
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18: Los datos de la EPA del tercer trimestre indicaron una atonia mayor que la esperada de la poblacion activa. Este hecho, unido a su naturaleza prociclica, aconsejan
revisar ligeramente a la baja su crecimiento esperado. Asi, se prevé que la poblacién activa disminuya el 0,4% en 2017 y aumente el 0,3% en 2018, cuatro décimas
menos que lo previsto en julio.
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La tendencia de la inflacion continuara moderada sin descartarse presiones sobre

los salarios

La evolucion reciente de la inflacién confirmé que los factores que la presionaron al alza

durante el arranque del afio (climatologia adversa y efecto base en los precios de la

energia) fueron de naturaleza temporal. Asi, se estima que el 2017 se cerrara con una
inflacién media anual del 1,9%, en linea con lo previsto hace tres meses, dado que la apreciacion del tipo de
cambio del euro compensara totalmente los efectos de la revisién del precio del petroleo. 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). En 2018 la inflacion subyacente aumentar4 gradualmente (1,3% en
promedio anual), lo que unido al agotamiento del efecto base en los precios de la energia, situara a la general
en el 1,4%. De cumplirse estas previsiones, el diferencial de inflacion general respecto a la zona del euro, a favor de
Espafia durante los dltimos tres afios (-0,5pp en promedio), serd ligeramente desfavorable en el presente bienio
(0,2pp en promedio).

A tenor de lo anterior, no se pueden descartar presiones al alza en los salarios a partir del proximo afo. Las
estimaciones de BBVA Research indican que, aunque el elevado nivel de paro podria estar conteniendo los aumentos
salariales —por ejemplo, tras el repunte de la inflacion y del SMI a principios de 2017—, este elemento se podria estar
agotando. Asi, a medida que el desempleo ciclico se absorba —esto es, que la tasa de paro se aproxime a su nivel
estructural—-, aumentard la probabilidad de observar, por ejemplo, incrementos en la remuneracion por encima de las
expectativas de largo plazo (véase el Grafico 3.21). Dadas las previsiones de crecimiento del PIB y del empleo de BBVA
Research, el incremento de la remuneracién por asalariado no deberia superar el 2% en 2018 para que la tasa de paro

continte disminuyendo.

Grafico 3.21 Espafa: descomposicion del crecimiento esperado de la remuneracion por asalariado (Intervalo de confianza al
90% de probabilidad)
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El tono de la politica fiscal se torna neutral y contribuye al cumplimiento de los
objetivos presupuestarios

Los datos de ejecucion presupuestaria conocidos hasta agosto ponen de manifiesto el buen tono de la recaudacion
tributaria derivado de la recuperacion ciclica de las bases imponibles y de las subidas impositivas de finales de
2016™. Sin embargo, dicho dinamismo esta siendo algo inferior a lo estimado a comienzos de 2017. Al mismo
tiempo, se espera que la contencién del gasto publico del primer semestre continle en la segunda parte del afio,
aunque con algo menos de intensidad como consecuencia de la aprobacion de los Presupuestos Generales del
Estado para 201

De esta forma, el ciclo econdmico volvera 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 el 2,4% en 2018, en linea con
los objetivos de estabilidad. Ello implicaria un deterioro del saldo estructural primario de dos décimas hasta 2018, que
se veria compensado por un menor coste de la deuda. Asi, el tono de la politica fiscal se volvera neutral durante el
bienio 2017-2018 (véase el Gréfico 3.22).

En este escenario, las previsiones de déficit para 2017 incluidas en el Plan presupuestario para 2018 resultan
alcanzables, a pesar de que no es previsible que se logre el nivel de ingresos publicos estimado. Mientras tanto, el
ajuste del gasto publico podria ser algo mayor que el planteado por el Gobierno.

Gréfico 3.22 AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal, excluidas las ayudas a entidades financieras (pp del PIB)
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19: En diciembre de 2016 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 aplicaciéon 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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De cumplirse el escenario de BBVA Research, Espafia saldria del protocolo de déficit excesivo en 2018. Sin
embargo, en la medida en que la deuda plblica permanezca en niveles por encima del 60% del PIB (se estima un
97,1% del PIB a finales de 2018), la economia espafiola seguird sometida a supervision al menos durante los tres
afos siguientes. Durante ese periodo, la politica fiscal habra de garantizar la generacién de superavit primarios
suficientes como para reducir la deuda.

En este contexto, aunque las medidas de ajuste adoptadas en los Ultimos afios van en la direccién correcta y han
logrado que los objetivos de corto plazo sean alcanzables, todavia quedan importantes reformas (pensiones,
financiacion autondmica, fiscal, etc.) que garanticen una mejora estructural de las cuentas publicas.

El abanico de riesgos sobre el escenario se ha ampliado

Al igual que hace tres meses, los riesgos a la baja dominan el balance de sesgos. A nivel externo, persiste la
incertidumbre en torno al comercio global, ligada al devenir de la politica comercial en EE. UU. y a la salida del Reino
Unido de la UE. Ademas, las consecuencias de las elecciones recientes en Alemania y de las proximas en Italia (en los
primeros meses de 2018) permanecen como una incognita adicional en el panorama exterior.

En el entorno doméstico, los acontecimientos recientes introducen incertidumbre en el escenario. Por un lado,
los atentados terroristas en Catalufia han producido un aumento temporal de las tensiones similar al observado en otros
episodios en distintos puntos de Europa, como Paris, Londres o Niza (véase el Gréfico 3.23)%. Pese a que el efecto
sobre el consumo agregado parece haberse diluido en gran medida (véase el Gréafico 3.24)*, no se puede descartar
gue el impacto negativo en sectores como el turistico o el inmobiliario perdure.

20: Los indices de inestabilidad se elaboran utilizando GDELT (https://www.gdeltproject.org/), una base de datos que recoge informacion de la prensa, radio, television y
noticias online a nivel internacional, nacional, regional y local en méas de 65 idiomas, proporcionando una amplia cantidad de informacion georreferenciada desde 1979
hasta hoy cada 15 minutos.

Estos indices recogen una doble dimensién para evaluar la "importancia” o "impacto" de un evento: la cobertura mediatica hacia el tema en cuestion y el sentimiento, o
tono medio, que destilan las noticias. El tono medio va de -100 (extremadamente negativo) a +100 (extremadamente positivo). Los valores habituales oscilan entre -10
y +10, siendo 0 un sesgo neutral. Esta puntuacion puede utilizarse como método para filtrar el “contexto” de los eventos a fin de obtener una medida sutil de la
importancia de un evento como aproximacion al “impacto” del mismo.

21: BBVA Data & Analytics y BBVA Research estiman que el gasto en Barcelona en las cuatro semanas posteriores al atentado fue 5,0pp menor del que se hubiera
observado en condiciones normales. Sin embargo, los niveles de gasto se han normalizado a partir de septiembre.
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Gréfico 3.23 Indices de inestabilidad* (Dias tras los Gréfico 3.24 Ciudad de Barcelona: gasto en TPV*
atentados (t=0)) (Semana anterior al atentado (10/ago-16/ago) = 100)
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atentado, conflicto y miedo normalizadas por el total de noticias clientes BBVA en TPV no BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de GDELT Fuente: BBVA Data & Analytics y BBVA Research

Por otra parte, no se puede descartar que la persistencia de las tensiones politicas actuales ejerza mas presion
sobre la recuperaciéon si se intensifica o se dilata en el tiempo que la incorporada en la actualizacién del
escenario macroecondmico. Las estimaciones de BBVA Research indican que si el grado de incertidumbre de politica
econdmica se mantiene durante el cuarto trimestre, el crecimiento del PIB en 2018 podria situarse entre 0,2pp y 1,1pp
por debajo del previsto en el escenario en ausencia de incertidumbre (cuando se estimaba un avance del 2,8%) (Véase
Gréfico 3.25)%.

22: Para més detalles acerca de la estimacion de los efectos de la incertidumbre de politica econémica en la actividad de la economia espafiola, véase el Recuadro 1
de la revista Situacion Espafia correspondiente al primer trimestre de 2016, disponible en: https://goo.gl/TksUX0
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Grafico 3.25 Espafa: rango de impacto del aumento de la incertidumbre de politica econémica observado en octubre segun su
grado de persistencia (desviacion del crecimiento anual en pp respecto al escenario base)

Escenario méas probable

A

—_
Escenario en el que el grado de incertidumbre se mantiente a lo largo del 4T17

-1,3 -1,1 -0,9 -0,7 -0,5 -0,3 -0,1

Fuente: BBVA Research
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4. Cuadros

Cuadro 4.1 Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

(Promedio anual, %) 2014 2015 2016 2017 2018
EE. UU. 2,6 2,9 15
Eurozona 1,4 2,0 1,8
Alemania 1,9 1,5 1,9
Francia 1,0 1,0 11
Italia 0,2 0,9 11
Espafa 1,4 3,4 3,3
Reino Unido 31 2,3 1,8
Latam * 0,9 -0,4 -1,3
México 2,3 2,7 2,0
Brasil 0,5 -3,8 -3,6
Eagles ** 54 4,7 5,2
Turquia 52 6,1 2,9
Asia Pacifico 5,6 5,6 5,6
Japoén 0,2 11 1,0
China 7,3 6,9 6,7
Asia (ex. China) 4,2 4,5 47
Mundo 3,5 3,4 3,3

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

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

Fecha de cierre de previsiones: 3 de noviembre 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 2,34 2,62
Alemania 1,22 0,52 0,13 0,43 0,97
Fecha de cierre de previsiones: 3 de noviembre de 2017.

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.3 Previsiones Macroecondmicas: Tipos de cambio

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

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

USD-GBP 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: 3 de noviembre de 2017.
Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 4.4 Previsiones Macroecondmicas: 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: 3 de noviembre de 2017.
Fuente: BBVA Research y FMI

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

(Fin de periodo, %) 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB a precios constantes 14 2,0 1,8
Consumo privado 0,9 1,8 2,0
Consumo publico 0,7 1,3 1,7
Formacioén bruta de capital fijo 1,9 3,0 4,5
Inventarios (*) 0,3 0,0 -0,1
Demanda interna (*) 1,3 1,9 2,3
Exportaciones (bienes y servicios) 4,6 6,1 3,3
Importaciones (bienes y servicios) 4,9 6,5 4,7
Demanda externa (*) 0,1 0,1 -0,5
Precios
IPC 0,4 0,0 0,2
IPC subyacente 0,9 0,8 0,8
Mercado laboral
Empleo 0,6 1,0 14
Tasa desempleo (% poblacion activa) 11,6 10,9 10,0
Sector publico
Déficit (% PIB) -2,6 -2,1 -1,5 -1,2 -1,1
Deuda (% PIB) 92,0 90,3 89,2 87,1 84,8
Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,5 3,2 3,3 3,2 3,0

(p) prevision.
Fecha cierre de previsiones: 3 de noviembre de 2017.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 4.6 Espafia: previsiones macroecondmicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

(Promedio anual, %) 2014 2015 2016 2017 2018
Actividad
PIB real 1.4 3,4 3,3
Consumo privado 1,5 3,0 29
Consumo publico -0,3 2,1 0,8
Formacion Bruta de Capital 47 6,5 3,3
Equipo y Maquinaria 5,9 11,5 5,0
Construccién 4,2 3,8 2,4
Vivienda 11,3 -1,0 4,4
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) 1,9 3,9 2,5
Exportaciones 43 4,2 4,8
Importaciones 6,6 59 2,7
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) -0,5 -0,4 0,7
PIB nominal 1,2 4,1 3,6
(Miles de millones de euros) 1037,8 1080,0 1118,5 1163,4 1208,8
PIB sin inversién en vivienda 1,0 3,6 3,2 2,9 2,4
PIB sin construccién 1,4 3,4 3,3 3,0 2,4
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 1,2 3,0 2,7
Tasa de paro (% poblacion activa) 24,4 22,1 19,6
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 1,0 3,2 3,0
Productividad aparente del factor trabajo 0,3 0,3 0,3
Precios y costes
IPC (media anual) -0,2 -0,5 -0,2
IPC (fin de periodo) -1,0 0,0 1,6
Deflactor del PIB -0,2 0,6 0,3
Remuneracion por asalariado 0,1 1,6 -0,3
Coste laboral unitario -0,2 1,4 -0,6
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 11 1,1 1,9
Sector publico (*)
Deuda (% PIB) 100,4 99,4 99,0
Saldo AA.PP. (% PIB) -5,8 -5,2 -4,3
Hogares
Renta disponible nominal 1,1 2,2 2,0
Tasa de ahorro (% renta nominal) 9,4 8,8 7.9

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacién expresa.

(p) prevision.

Fecha cierre de previsiones: 3 de noviembre 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 negociacién colectiva

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

BBVA — GAIN: indice de actividad global de BBVA

BCE: Banco Central Europeo

BOE: Boletin Oficial del Estado

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 Econémica de BBVA

o 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

e Euribor: Tipo de interés de oferta de los depésitos

interbancarios en euros (Euro interbank Offered Rate)

Abreviaturas

a/a: variacion interanual
IC: Intervalo de confianza
mM: miles de millones
pbs: Puntos Basicos

Situacién Espafa / 4° trimestre de 2017

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)

GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional

GDELT: La Base de Datos Global de eventos, idioma y tono
IPC: indice de Precios al Consumo

JPY: Yen Japonés

LATAM: Agregado de Latinoamérica que incluye a Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Pert 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

RDL: Real Decreto-Ley

SMI: Salario minimo interprofesional

TAE: Tasa anual equivalente

TPV: Terminal Punto de Venta

UE: Unién Europea

UEM: Unioén Econémica y Monetaria

UGT: Unién General de Trabajadores

USD: Délar Estadounidense

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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 o proyecciones. La evolucion histdrica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningln contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 inversidn seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucidon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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