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Mensajes clave

a El crecimiento global se mantiene robusto, pero aumenta la incertidumbre.
El estimulo fiscal de EE.UU. puede apoyar el avance también en otras areas,
pero las medidas proteccionistas suponen un riesgo

a En Espafa, los datos recientes confirman los sesgos al alza apuntados
hace tres meses. Las exportaciones y la inversion repuntan, mientras que el consumo se modera

a Laincertidumbre en Catalufia es elevada, pero ha decrecido, y su impacto esta en linea con
lo esperado: temporal (4T17), limitado a la region y con efectos en sectores especificos (turismo)

a Serevisan al alza las previsiones de crecimiento en Espafia, hasta el 2,9% en 2018 y el 2,5%
en 2019, por la mejora en los fundamentos (entorno externo favorable, politica fiscal, etc.)

a Entre los riesgos internos destacan el entorno politico, la relajacion en el ajuste fiscal
y una recuperacion desigual
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Crecimiento global robusto, pero mayor incertidumbre

01

El ritmo de expansion global
continda...

...gracias a la recuperacion de
la inversién y del comercio

algo mas rapida de lo
previsto en la Fed, mientras
gue el BCE ya ha dado los
primeros pasos

02

Las politicas econOmicas
alargan la recuperacion ciclica

El impuso fiscal de EE.UU.
puede apoyar al resto de areas

El efecto directo de lo ya
aprobado no es muy grande,
pero puede presagiar medidas
mas agresivas

El inusual entorno de baja
volatilidad ha quedado atras

06

Riesgos globales

Aumentan en el corto plazo
por una posible escalada de
las medidas proteccionistas
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Crecimiento global robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

a El crecimiento mundial continda,
apoyado en la recuperacion de la
inversion y del comercio

El consumo privado se atenua, pero
sigue siendo un factor positivo para

las economias avanzadas y gana
impulso en las emergentes

Los indicadores de confianza se

m o 3 9w v o © «© ~ ~ mantienen en niveles altos, pero
R A v R v R B v B N o i
5 £ &8 g ®8 g ®8 £ & & = muestran senales de moderacion
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IC 20% Media periodo
m |C 40% Estimacion de crecimiento

m |C 60%

Fuente: BBVA Research
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El mayor crecimiento en EE.UU. puede apoyar el avance en otras areas

Impacto del estimulo fiscal en EE.UU.

sobre el crecimiento
(Pp)

2018 2019
EE.UU.

Fuente: BBVA Research

2018 2019

Eurozona

2018

Latam

2019

El efecto mas significativo se
observaria en 2019, sobre todo
en la zona euro

Este apoyo compensaria algunos
vientos de cara en otras areas

(incertidumbre politica en América
Latina o aumento de la volatilidad
global)

La debilidad del dolar podria atenuar
el impacto positivo del incremento
de la demanda de EE.UU.
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Las tensiones financieras empiezan areflejar un entorno

menos complaciente

VIX e Indicador BBVA de tensiones financieras
(%)
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

a Eltemor a un repunte de la inflacion
(EE.UU.) y el anuncio de medidas
proteccionistas ha provocado un

pero todo dependera de la persistencia
del actual choque

Es

con
la incertidumbre como en 2017
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Las condiciones financieras seran menos acomodaticias

Condiciones financieras globales*
(% y variacion en MM de doélares)

En un contexto en el que
los bancos centrales reduciran sus

balancesy los tipos de interés suben
gradualmente...

...los shocks de volatilidad pueden ser
mas frecuentes y persistentes

Posicion mas cauta de los inversores
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Activos de los bancos centrales (dcha.)
Tipos de interés a corto plazo (izqda.)
====Tipos de interés a largo plazo (izqda.)

(*) Tipos de interés a corto y largo plazo, rendimiento medio bono aleman y americano a 3 meses y 10 afios. Incluye los activos en los balances de la Fed, BCE, BoE y BoJ
Fuente: BBVA Research,Fed, BCE, BoE y BoJ
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El riesgo de escalada proteccionista genera incertidumbre sobre
la economia global

EE.UU.: Importaciones de acero y aluminio

y peso sobre total exportaciones de cada pais .
(MM de délares, % total exportaciones) a Los aranceles sobre el acero y aluminio de

EE.UU. tienen un impacto directo pequefio:

29 - SOlo representan una parte pequefia
del total de las exportaciones

Exencion para muchos paises hasta mayo

El mayor impacto negativo puede venir de
0,2 los efectos indirectos y de la posible reaccion

de los paises afectados

a Lasubida de aranceles entre EE.UU. y

0 05 09 China (25% y por valor de 50 MM dolares en
) : 0,1 :
1,2 03 . 2017):
I . I I : - Tienen un impacto mayor: 38% exportaciones
] —_ a China (3% de las totales de EE.UU.) y 11%
CAN MEX UE COR RUS CHN BRA JAP EAU de las exportaciones a EE.UU. (2% de las

mAcero Aluminio tOta|es de Ch|na)

Puede ser el principio de una escalada mayor

Fuente: BBVA Research
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Las subidas de tipos de la Fed se aceleran por el mayor dinamismo
econdémico

EE.UU.: Tipo de interés de intervencion
(%)
a La Fed subira los tipos en 75 puntos
basicos mas este afo y otros 50
en 2019

Las condiciones monetarias seguiran
siendo laxas, con los tipos de interés
reales proOXimos a cero

2017 2018 2019

mNominal ® Real

Fuente: BBVA Research, Fed y BEA
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El BCE esta avanzando en la salida del QE sin generar tensiones

QE Tipos
En 2018 se pondra fin al QE Conforme nos aproximamos al
¢ .
Compras mensuales de activos € ﬂr: del QE_,del fc()jco se d.esplaza
(30 MM de euros) hasta septiembre a FfIS subi qs e tipos: o
cuando empiezan y a qué ritmo
Reduccién de compras entre
septiembre y diciembre
Pero el BCE seguiré presente en el mercado El reto para el BCE es guiar las expectativas
de deuda: reinversion de vencimientos de tipos (forward guidance)

Elementos clave en la salida:
v v v

Tipos largos y Tipo de cambio Expectativas de
primas de riesgo (Euro) subidas de tipos
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Revision al alzaen EE.UU. y a la bajaen América del Sur

EE.UU.

2018 2019 Eurozona—l
2,8 2,8 [~}

2018 2019 *—

2’3 1,8 ® China

[ 6.3 6,0

México

2,0 2,2 ,—~
Mundo

América del Sur
° Turquia

2018 2019 2018 2019
@ Sube 12 2.6 2018 2019 3,8 3,8
Se mantiene ’ , 4,5 4,3 S e

© Baja

Fuente: BBVA Research
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EE.UU.: Mayor crecimiento economico por el estimulo fiscal

EE.UU.: Crecimiento del PIB
(% ala)

2,8

2,3

1,5

2016 2017 2018 (p)

B Prevision actual @ Prevision anterior

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de BEA

2,8

2019 (p)

en una
economia en pleno empleo y sin
medidas que sustenten un aumento
significativo del crecimiento potencial

complementan el efecto positivo del
(0,2pp en 2018
y 0,3pp en 2019)

de que
la rebase temporalmente
el objetivo de la Fed, pero seguira
contenida
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China: Crecimiento estable y menor incertidumbre politica

China: Crecimiento del PIB

(% a/a)
6,7 6.9
6,3
I I I |
2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

H Previsién actual @® Prevision anterior

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de CEIC

La
han contribuido a
estabilizar la economia en 1T18

moderacion del crecimiento a lo
largo del afio debido a las medidas

economicas mas prudentes

y atajar las
vulnerabilidades financieras

El amenaza
la sostenibilidad de las exportaciones
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Eurozona: Panorama ligeramente mas favorable en el corto plazo

Eurozona: Crecimiento del PIB

(% a/a)
=
apoyado en la mayor demanda global,
- contribuye a mantener el impulso
’ 2,3 en 2018
1,8 18 o
aunque los fundamentales domésticos
se mantienen solidos
La
pero
claramente por debajo del 2%
La
2016 2017 2018 (p) 2019 (p) pero

persiste el problema del bajo

B Prevision actual @ Prevision anterior . . .
crecimiento potencial

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat
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Riesgos globales: Crecientes en el corto plazo y focalizados en EE.UU.

Contencion de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo y a la desaceleracion econémica

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

EE.UU.

a Los anuncios recientes incrementan el riesgo de proteccionismo

a La controversia politica aun es elevada pese a los estimulos fiscales
a Signos de sobrevaloracién de algunos activos financieros

s Riesgos asociados a la salida de la Fed (subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacion) y su impacto
en el mercado de bonos

EUROZONA
= Aumento de la incertidumbre politica tras las elecciones en ltalia

- Italia: incertidumbre sobre la formacion del nuevo gobierno.
Riesgo de una politica que dificulte el proyecto europeo

- Brexit: dudas sobre la futura relacién comercial
s Gestion de la normalizacién de la politica monetaria

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research
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Sesgos al alza en el corto plazo

Crecimiento del PIB
Prevision del modelo MICA-BBVA (% t/t)

A Las estimaciones indican que
el crecimiento del PIB se habria
acelerado, y mejoraria las previsiones
n I hechas hace tres meses

g A pesar de la incertidumbre de

U politica econdmica, la economia
podria avanzar en torno al 0,8% t/t
en promedio durante1S18

dic-13
mar-14
jun-14
sep-14
dic-14
mar-15
jun-15

sep-15
jun-16

sep-13
dic-15
mar-16
sep-16
dic-16
mar-17
jun-17
sep-17
dic-17
mar-18 (e)

jun-18 (p)

IC 20% = |C 40% wmmm |C 60% PI1B

(e) Estimacion
(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Cataluia: Impacto de la incertidumbre en linea con lo esperado

Datos observados y previsiones en un escenario sin incertidumbre

Diferencia mensual entre el dato bruto observado y el previsto con informacion hasta sep-17
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minoristas nacionales extranjeros | hotelera diaria

=== Catalufia === Espafia

(e) Estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, Datacomex y Seguridad Social

oct-17

Mercado

laboral

Afiliacion

mar-18

oct-17

Industria y exportaciones

IPI

mar-18 (e)

oct-17
mar-18 (e)

Exportaciones

Intenso, pero temporal
Aumento del ahorro precautorio
e impacto negativo en

algunos sectores

Limitado geograficamente
Principalmente, en Catalufia

Mayor en el turismo
La actividad se ha recuperado,
pero los precios aun no

& Parcialmente compensado

por la demanda externa

El aumento de la produccion
industrial y de las exportaciones
responde a un mayor crecimiento
en el resto del mundo
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Exportaciones e inversion lideran el crecimiento

Evolucion prevista de los componentes Cambios en la composicion de la demanda
de lademanda (% del PIB)
(4T17=100)

58,0
-— 52,8

P

N~ 00 0O 0 N~ 00 0O 0 N~ 00 0O O N~ 0O 0O 0O
L B B B | L B B B | i B e R I | o
E - FEEE E - EEE E - EEE EFEEE
< T N < A N < 4N < 4N M < Consumoprivado
PIB Consumo Inversion Exportaciones _ _
en MyE de bienes y Exportaciones + Inversion en MyE
servicios
e==(ic-17 ====mar-18 1999 2019 (p)
(p) Prevision

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La recuperacion del mercado inmobiliario continta

Ratio entre precios de la vivienda e ingresos
salariales por hogar

(Promedio 2002-2017=100) Pese a la incertidumbre de politica
economicay la reciente
113,6 desaceleracion, el horizonte es

positivo para el sector

Los precios estan empezando
a crecer en linea con los ingresos
medios de las familias, pero

todavia estan lejos respecto a
91,8 los niveles precrisis

Las condiciones de financiacion
78,9 se mantendran favorables y
la construccién impulsara la creacion
de empleo, mientras que el turismo
perdera dinamismo

2002 2007 2016 2017

= == Promedio === Espafia Maximo y Minimo CC.AA.

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM e INE
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El impulso del sector inmobiliario apoyaria el crecimiento del gasto
en ciertos hienes, en un entorno de desaceleracion del consumo

Efecto de la compra de vivienda sobre el consumo
(%)
El gasto de un hogar aumenta
37 5 en torno a un 20% cuando adquiere
J una vivienda, con independencia

KA

Mobiliario

e
de los cambios que tengan lugar
ﬁ en el tamafio de la unidad familiar,
m 36.7 los ingresos o la situacion laboral
’ de sus miembros

Linea blanca

El “efecto propiedad” alcanza
@ el 35% en el caso del mobiliario y

Linea marrén = 10,4 la linea blanca

La recuperacion del sector inmobiliario
contribuira al incremento de

Automoviles = 6.6 0506 |G las compras d(_e muebles y
1 electrodomesticos

(*) Més informacion en el Recuadro 2 de la Revista Situacion Consumo 2S17
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Revision al alza en las previsiones de crecimiento para 2018 y 2019

oo K§®
2,9
PP 25

Fuente: BBVA Research




BBVA Research - Situacion Espafia 2T18

2018-2019: El entorno externo apoyara el crecimiento

i

Precios del petrdleo

Todavia bajos (respecto
a 2014), a pesar de
la tendencia al alza

Fuente: BBVA Research

€

Tipo de cambio

La apreciacion tendra
un impacto limitado para
Espafia, pero puede
afectar a algunas
regiones, sectores

y empresas

o,
(11

Politica monetaria
Salida del BCE

muy gradual.

Tipos de interés
reducidos a largo plazo

Crecimiento global

Mejora de las perspectivas
para Europay EE.UU.

Una recuperacién global
mMAas sincronizada

es positiva para Espafia
dada la diversificacion de
las exportaciones

Prima de riesgo
Revision a la baja en

el coste de financiacion
a largo plazo
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Un desempeno global mejor de lo esperado ha sido clave

Indicador de presion de mercado sobre el rating soberano
(Diferencial entre el rating del CDS implicito y el rating del soberano segun clases; media trimestral)

Presion
de subida
Neutral H . . - H
|
Presion
de bajada
EE.UU. Reino Unido Alemania Francia Italia Espafia Grecia Portugal Irlanda

N 1T18 1T17 =——A4T17

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg y Datastream
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La politica monetaria continuara siendo expansiva

Revision ala baja de la prima de riesgo
(Desviacion respecto al escenario base en pb)

Se reduce el coste de financiacion a largo plazo

-54,6

2018

-34,6

2019

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg



Impacto moderado de la apreciacion
del tipo de cambio del euro

Espafia: Simulacién de una apreciacion del 10%

en el tipo de cambio euro-dolar*
(Desviacion respecto a los niveles del escenario base en pp durante el primer afo)

% PIB > -0,6
@ Exportaciones > -2.,6

O Tipo de cambio efectivo nominal > 3,6

(*) El escenario de BBVA Research contempla una apreciacion promedio del tipo de cambio euro-délar del 9,0% en 2018 y del 2,5% en 2019
Fuente: BBVA Research
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Las empresas, sectores

y regiones con una
mayor exposicion al
resto del mundo pueden
verse mas afectadas
por las expectativas de
un euro mas fuerte
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La politica fiscal sera ligeramente expansiva

Cambios en el saldo primario estructural*
(Excluidas las ayudas al sector financieras, pp del PIB)

La recuperacion en la actividad
economica podrian no ser

53
suficiente para alcanzar
los objetivos de estabilidad, dadas
las nuevas medidas de expansion
1,8
I 0,2
"1

del gasto de inversiéon

De ser aprobadas, las medidas
incluidas en los Presupuestos
0.0 Generales del Estado 2018
— | presentados por el Gobierno
06 0.3 aumentarian el impulso fiscal y
11 la probabilidad de incumplimiento;
y podrian llevar a un crecimiento

2012 2013 2014 2015 2016 2017 (a) 2018 (p) 2019 (p)
mayor al 2,9% en 2018

(a) Avance

(p) Prevision

(*) No se incluyen las medidas que pudieran aprobarse en los Presupuestos Generales del Estado para 2018
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE
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Riesgos internos: Incertidumbre de politica economica

Respuesta del PIB a los shocks de incertidumbre de politica econémica
(% a/a, desviacion del escenario base)

2018 2019
nov-17 ene-18 abr-18 nov-17 ene-18 abr-18

eeeee|ntervalo de confianza === Mediana

Laincertidumbre, aunque sigue siendo alta, ha disminuido, tal y como se esperaba en

noviembre. Su impacto también ha estado en linea con las estimaciones de BBVA Research
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Retos: Avanzar hacia un mercado de trabajo mas inclusivo

Tasa de temporalidad por grupo Incidencia del desempleo de larga
de edad duracioén por grupo de edad
(% de asalariados) (Parados durante al menos 12 meses/total de parados, %)
57,2
49,6 ¢ 54,7
o= ’
26,3
— 24|’5 22.6 40,3
14,8
2008 2017 2008 2017
— <30 e 30-50 >50

Fuente: BBVA Research a partir de INE

La flexibilidad del mercado laboral espafiol aumento tras las reformas adoptadas desde 2012,

pero el grado de seguridad del empleo no ha mejorado significativamente. Los trabajadores mas
jovenes y los de mas edad son los que menos se han beneficiado de la recuperacion
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Cambios en nuestras previsiones

Los fundamentos todavia apoyan una recuperacion relativamente fuerte

% ala 2017 2018 (p) 2019 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,2 2,1 2,0
Consumo privado 2,4 2,2 2,0
Consumo publico 1,6 1,7 1,9
Formacion Bruta de Capital Fijo 50 4,8 54
Equipo y Maquinaria 6,2 5,2 53
Construccion 4,6 4,7 54
Vivienda 8,3 6,1 5,6
Otros edificios y Otras Construcciones 15 3,4 52
Demanda interna (*) 2,8 2,6 2,6
Exportaciones 5,0 4.8 6,1
Exportaciones de bienes 50 54 6,4
Exportaciones de servicios 51 3,6 53
Servicios no turisticos 2,8 3,8 6,8
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 8,5 3,4 3,1
Importaciones 4,7 4,2 6,9
Demanda externa (*) 0,3 -0,1
PIB real pm 2,9 2,5
(*) Contribucién al crecimiento del PIB
(p) Prevision

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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2018-2019: Previsiones de inflacion y mercado laboral

/@_

Inflacion Crecimiento del empleo (EPA) Tasa de paro

2018 2019 2018 2019 2018 2019

1,6% 2, 3% 13, 7%

Promedios anuales
Fuente: BBVA Research



Mensajes clave

a El crecimiento global se mantiene robusto, pero aumenta la incertidumbre.
El estimulo fiscal de EE.UU. puede apoyar el avance también en otras areas,
pero las medidas proteccionistas suponen un riesgo

a En Espafa, los datos recientes confirman los sesgos al alza apuntados
hace tres meses. Las exportaciones y la inversion repuntan, mientras que el consumo se modera

a Laincertidumbre en Catalufia es elevada, pero ha decrecido, y su impacto esta en linea con
lo esperado: temporal (4T17), limitado a la region y con efectos en sectores especificos (turismo)

a Serevisan al alza las previsiones de crecimiento en Espafia, hasta el 2,9% en 2018 y el 2,5%
en 2019, por la mejora en los fundamentos (entorno externo favorable, politica fiscal, etc.)

a Entre los riesgos internos destacan el entorno politico, la relajacion en el ajuste fiscal
y una recuperacion desigual
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La demanda Europea, a favor

Espafia: Efecto sobre el PIB del shock de demanda de la UEM
(Desviacion respecto al escenario base en pp)

2018

0,2 0,1 0,1

Exportaciones Demanda doméstica

Fuente: BBVA Research



BBVA Research - Situacion Espafia 2T18

Riesgo externo: El mayor impacto podria venir por el canal indirecto

CC.AA.: Exportaciones de acero, aluminio

y sus manufacturas
(% PIB regional) Si se aplicaran los aranceles

de EE.UU. sobre el acero, el aluminio
PVA @ .CNT y sus manufacturas no tendrian

un impacto directo relevante en

las exportaciones espafiolas

En 2017, EE.UU. importo dichos

bienes desde Espafia por un
.NAV porcentaje equivalente al 0,1%
del PIB espaiiol

Exportaciones a NAFTA /PIB
>
n
_|
[

El shock es asimétrico en términos
regionales, afectando mas al

Pais Vasco y a Cantabria (0,5%
Exportaciones a EE.UU. / PIB del PIB regiona|)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex e INE
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Se necesita un esfuerzo de consolidacién mas eficiente

Inversion publica
(% del PIB)

a Parte de la reduccion del déficit publico

se hizo a costa de una menor inversion

Mas alla de la situacion ciclica,

esta tendencia esta también presente
en otras economias desarrolladas
como resultado de:

Rendimientos decrecientes a escala
Cambios en los tipos de inversion

\/\’ Menor inversion privada

Menor productividad (ausencia
de reformas)

La competitividad podria verse afectada
negativamente. Se necesitan
instituciones que permitan un uso
eficiente de los recursos escasos

1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017

e spafia Euro (12) ==—EE UU.

(*) Desarrollados: Bélgica, Dinamarca, Alemania, Irlanda, Grecia, Espafa, Francia, Italia, Holanda, Austria, Portugal,
Finlandia, Suecia, Reino Unido, Noruega, EE.UU. y Jap6n
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat
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Impacto del acuerdo sobre los salarios publicos en el sector privado

Crecimiento salarial pactado en el sector publico
(2018-2020, %)
Es probable que el crecimiento salarial
pactado entre el Gobiernoy las
organizaciones sindicales en materia de
funcién publica para el trienio 2018-2020 no
tenga repercusiones significativas sobre las
retribuciones de
los trabajadores del sector privado

La evidencia empirica muestra que en

la gran mayoria de las economias
desarrolladas el efecto arrastre de

los salarios del sector publico es limitado, en
comparacion con el del sector privado...

2018 2019 2020 ... y lo sera todavia mas debido a
Variable si se cumple el objetivo de estabilidad presupuestaria los efectos de la globalizacién, la menor
= Variable si el PIB crece al menos el 2,5% presencia sindical y la reduccion del tamafo
mFijo del sector publico

Fuente: BBVA Research
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Los objetivos presupuestarios serian alcanzables con un mayor

esfuerzo de contencion del gasto

Espafia: Necesidad de financiacion y ajuste fiscal*
(% del PIB)

4,3 1,3
0,1 3,1 1,1
Déficit 2016 Variacion Ajustado de Déficit 2017 Variacion
ciclica (1) ciclo ciclica (1)

2017 (a)

(*) Excluidas las ayudas al sector financiero

(1) Incluye cambios en la carga de intereses

(a) Avance (p) Prevision

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE

0,4

Ajustado de
ciclo

2018 (p)

2,4

Déficit 2018

Variacion Ajustado de Déficit 2019
ciclica (1) ciclo
2019 (p)
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Los objetivos presupuestarios son alcanzables

AA.PP.: necesidad de financiacion, excluidas las ayudas al sector financiero
(2018-2020, %)

% del PIB 2016 2017 (a) 2018 (p) 2019 (p)
Remuneracion de asalariados 10,8 10,6 10,5 10,4
Consumos intermedios 51 50 49 49
Intereses 2,8 2,6 24 2,3
Prestaciones por desempleo 1,7 15 1,3 1,2
Pensiones 10,9 10,7 10,6 10,5
Otras prestaciones sociales 3,0 3,1 3,0 3,0
Formacion bruta de capital 2,0 2,1 2,3 2,4
Otros gastos 5,7 55 5,5 5,5
Gasto no financiero

Impuestos sobre la produccion 11,6 11,6 11,8 11,8
Impuestos sobre la renta, la riquieza, etc. 9,9 10,2 10,4 10,5
Cotizaciones sociales 12,2 12,3 12,3 12,3
Impuestos sobre el capital 0,6 0,5 0,5 0,5
Otros ingresos 3,5 3,3 3,3 3,3
Ingresos no financieros 37,7 37,9 38,2 38,5

Necesidad de financiacion
Objetivo de estabilidad -4,2 -3,1 -2,2 -1,3

(a) Avance (p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP



