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1. Editorial

Se revisa al alza el crecimiento esperado del PIB para Espafia desde el 2,5% al 2,9% en 2018 y desde el 2,3%
al 2,5% en 2019. A pesar de que la incertidumbre relacionada con el entorno politico en Catalufia ha tenido hasta
ahora el impacto que se preveia, varios factores, entre los que destaca un entorno global algo mas favorable,
parecen haberlo mas que compensado. Hacia delante, las condiciones continuaran siendo propicias para que se
mantenga la recuperacion, se creen alrededor de un millén de puestos de trabajo en el conjunto de los siguientes dos
afos, y la tasa de paro se reduzca por debajo del 14% en promedio durante 2019. La posibilidad de una politica
fiscal algo méas expansiva que en el bienio precedente podria llevar a la economia a un escenario incluso mas
positivo del que se presenta en esta publicacién. En todo caso, la vulnerabilidad a cambios en el entorno externo se
mantiene, en parte por los elevados desequilibrios que todavia existen, pero también como consecuencia de la
persistencia de la incertidumbre relacionada con el entorno politico y con la falta de consensos.

En linea con lo que se preveia, la incertidumbre ha tenido por el momento un impacto intenso sobre la
demanda interna, aunque limitado en el tiempo y, en general restringido a Catalufia y a sectores
particulares. Asi lo muestra el comportamiento del gasto de las familias catalanas y la contraccion de la inversion
en equipo de las empresas en esta comunidad durante el 4T17, consistente con los incrementos en el ahorro
precautorio que se han producido en el pasado en situaciones de volatilidad. También destaca el deterioro
observado en indicadores relacionados con el sector turistico y, particularmente, en el catalan. En todo caso,
existe evidencia que apunta a que empresas y familias en general han percibido el shock como algo transitorio.
Por ejemplo, indicadores como la afiliacion a la Seguridad Social o el crédito a los hogares apenas han modificado
la trayectoria prevista antes de producirse el aumento de la incertidumbre. Asi, las empresas probablemente
habrian decidido absorber en margenes la caida de la demanda (como muestra, por ejemplo, la caida de los
precios en el sector turistico), sin traspasarla, por el momento, al empleo.

Sin embargo, esto no se hatraducido en la desaceleraciéon de la actividad que se esperaba, gracias en
gran parte a un entorno externo algo mas favorable. En particular, el crecimiento del PIB podria haber
aumentado en 1T18 hasta el 0,8% t/t, y los primeros datos de 2T18 apuntan a que se mantendria alrededor de
esos niveles. Ambas estimaciones estan por encima del escenario de hace 3 meses y confirman los sesgos al alza
que ya se apuntaban entonces por la inercia que llevaba la economia espafiola. A este nuevo fortalecimiento de la
recuperacién habrian contribuido tanto la positiva evolucion de las exportaciones de bienes (particularmente de la
industria y especificamente en Catalufia), como la solidez que sigue mostrando la inversién en maquinaria y
equipo. Parte de lo anterior se explica por el buen comportamiento de la economia global, especialmente de la
europea. Por otro lado, el crecimiento de la demanda interna y el mantenimiento de expectativas favorables se ha
consolidado gracias a la mejora de la percepcion externa sobre la economia espafiola. Esto se ha traducido en
una caida del coste de financiacion a largo plazo del bono soberano. Todo lo anterior explicaria el mayor
crecimiento. En todo caso, el consumo privado continla mostrando una desaceleracion en linea con lo previsto,
que consolida el cambio hacia un modelo productivo cada vez méas dependiente de las ventas al exterior.

Hacia delante se espera que el dinamismo de la economia global continde apoyando el crecimiento, y que
la contribucion del sector de la construccion a la recuperacién vaya en aumento. Las revisiones al alza en el
crecimiento de la economia de los EE.UU. y en la UEM apoyaran el mantenimiento de un avance sélido de las
exportaciones de bienes. Esto, incluso a pesar de las expectativas de apreciacién del euro frente al délar o al
reciente aumento en el precio del petréleo, que pueden afectar negativamente la competitividad via precio de las
empresas espafiolas. En todo caso, se espera que esto sea compensado en parte por unas condiciones de
financiacion bancaria que continuaran siendo muy favorables, afianzadas por la consolidacion de la caida en la
prima de riesgo espafiola ya observada durante los Ultimos meses. A nivel doméstico, el sector turistico podria
dejar atras la caida observada al cierre del pasado afio, aunque lo hard habiendo sacrificado margenes y seguira

Situacion Espafia — Segundo trimestre 2018 3



BBVA Research

pesando sobre el sector el posible agotamiento de la oferta. Las perspectivas para la construccion de vivienda son
positivas y estaran apoyadas en los bajos costes de financiacion, la mejora de la renta disponible de las familias y
los ajustes que se han producido en el sector desde el inicio de la crisis. Esto puede ser de particular importancia
para la industria manufacturera que produce bienes complementarios a la inversion residencial. Asimismo, las
medidas aprobadas que permiten un aumento de la inversion por parte de algunas corporaciones locales
supondran un apoyo adicional al crecimiento de la demanda interna.

La politica comercial y la monetaria seran claves para evitar posibles escenarios de riesgo. Aunque por el
momento no se contempla en el escenario central una guerra comercial, las amenazas sobre la imposicion de
aranceles a las importaciones en los EE.UU. -y su foco en China- elevan la incertidumbre y, dependiendo de las
acciones que se tomen, podrian terminar ralentizando el crecimiento del intercambio de bienes y servicios a nivel
global. En la misma linea, el avance en la negociacion de las condiciones finales de la salida del Reino Unido de la
Unién Europea contindia siendo lento y la incertidumbre podria incrementarse. Asimismo, aunque el riesgo politico
en la UE se ha reducido y en los préximos tres meses habra debates importantes que podrian llevar a un avance
en la agenda de integracién europea, persisten algunos focos de preocupacion (por ejemplo en Italia). Finalmente,
aunque la presion sobre la inflacion en las economias desarrolladas parece ser reducida, a pesar de lo avanzado
del ciclo econémico, la posibilidad de aumentos repentinos y significativos de precios podria llevar a cambios (y
errores) en el patron de salida de las politicas monetarias expansivas por parte de los bancos centrales. Esto seria
especialmente negativo para una economia como la espafiola, que todavia presenta elevados niveles de
endeudamiento con el exterior y cuyos agentes son sensibles al aumento de los tipos de interés.

A nivel doméstico, preocupa la incertidumbre sobre la politica econémica. En linea con lo esperado, la tensién en
el entorno politico en Catalufia ha disminuido, por lo que su impacto sera limitado (entre 0,2 y 0,3pp menos de PIB
tanto en 2018 como en 2019). Sin embargo, una reversion de esta tendencia tendria consecuencias negativas.
Mas aun, la magnitud, que no la direccién, de los efectos a medio y largo plazo es todavia incierta. En todo caso,
es preocupante la falta de consensos respecto a las medidas que habran de implementarse durante los préximos
afios para consolidar la sostenibilidad de las cuentas publicas, lograr un sistema de financiacién autonémica mas
eficiente, reducir la tasa de paro y temporalidad, impulsar mejoras en las politicas educativas y de formacion de
parados en un contexto de cambio en la demanda del empleo por el impulso tecnolégico, o trabajar en incrementar
la productividad, entre otros. En suma, se echan en falta politicas que afiancen la recuperacion a medio plazo y
aseguren que no se generaran desequilibrios ni mas aumentos en la desigualdad. En su ausencia, se perfila una
politica fiscal algo mas laxa que en 2017, que aunque pone un sesgo al alza a corto plazo sobre las
previsiones de crecimiento, puede incrementar la vulnerabilidad de la economia espafiola ante cambios en el
entorno de financiacién externo.
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2. Economia global: se mantiene el ritmo de
crecimiento, pero se intensifica el riesgo
proteccionista

La economia internacional se encuentra sometida a fuerzas divergentes. Los nuevos estimulos fiscales aprobados
por la administracion estadounidense prolongaran el buen momento ciclico de la economia mundial, favorecido
hasta ahora por niveles de confianza elevados y el tono positivo de la actividad industrial y del comercio
internacional. Por otro lado, la mayor vulnerabilidad que dicho estimulo fiscal genera en las cuentas publicas
americanas, unida a unos mercados financieros que previsiblemente estaran sometidos a un entorno de mayor
volatilidad que en 2017, hacen que el escenario sea mas incierto. A ello se une la aceleracion de la retorica
proteccionista en EE. UU., que ha empezado a materializarse en medidas concretas. Todo ello en un entorno de
normalizacion de politicas monetarias tras afios de estimulos extraordinarios, que también puede generar dudas
adicionales.

El crecimiento se mantiene estable a principios de 2018, con mayor
dinamismo en economias emergentes y algunos signos de moderaciéon en
paises desarrollados

Los datos conocidos de los primeros dos meses del afio sugieren que el crecimiento mundial del primer
trimestre se ubicaria en niveles similares al promedio del 2017 (1% t/t). En concreto, el indicador BBVA-GAIN
estima que el PIB global habria avanzado el 1% t/t, con lo que la actividad habria recuperado su tendencia tras el
traspié registrado a finales de 2017 por la ralentizacion en el crecimiento de las tres regiones principales (China,
Eurozona y, sobre todo, EE. UU.).

Este avance se ve favorecido, en primer lugar, por el buen desempefio del comercio mundial. Segun el
indicador BBVA-Trade, en enero y, principalmente en febrero, el comercio en términos reales se acelero6 en los
dos primeros meses del afio?, favorecido, sobre todo, por las exportaciones de las economias emergentes, en
particular de las asiaticas. Un segundo factor que apoya al crecimiento reciente del primer trimestre es la sélida
expansioén de la produccioén industrial, liderada por los paises emergentes, con China e India a la cabeza. En
los paises desarrollados, EE. UU. gana traccion, en parte compensada por la debilidad de la Eurozona.

Sin embargo, las ventas minoristas se debilitaron en diciembre y enero, tanto en paises desarrollados como
en los emergentes, abortando la incipiente recuperacion de los dos meses precedentes, lo que confirma el
escenario de una recuperacion lenta del consumo. En cuanto a los indicadores adelantados, la sefial de los PMI,
tanto manufacturero como de servicios, se encuentra cerca de sus niveles maximos, pero se comienzan a
apreciar indicios que sefialan limitaciones para alcanzar nuevas expansiones, principalmente en el sector
manufacturero.

En este escenario, la inflacion, particularmente, la subyacente, se haincrementado de forma muy gradual, y es
previsible que en los proximos meses se verifiquen mayores presiones, aunque, en todo caso, contenidas.

1: Dato también verificado por el indicador de comercio elaborado por el CPB (World Trade Monitor, enero de 2018) elaborado por Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis - https://www.cpb.nl/en/figure/cpb-world-trade-monitor-january-2018
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En cuanto a las materias primas, el precio del petréleo ha interrumpido su tendencia alcista ante la
volatilidad de los mercados financieros y las expectativas de aumento de la produccién en EE. UU., y
consolida niveles en el rango de US$60/65 por barril. Si bien el crecimiento econdmico global seguira respaldando
una mayor demanda, el aumento esperado de la produccién no-OPEP dificultara mantener prolongadamente los
precios por encima de US$60 el barril. En el medio plazo, la incertidumbre proviene principalmente del
impacto de una menor inversién en el sector y su impacto en la capacidad de suministro futuro, que
eventualmente podria dar un mayor soporte a los precios.

El mayor crecimiento en EE. UU. puede prolongar el ciclo expansivo a
nivel global

El Congreso de EE. UU. aprobé en febrero un aumento del gasto publico que, junto con una ampliacion del techo
de la deuda y un paquete de ayuda financiera para desastres naturales, alcanzaria alrededor de los 350.000
millones de délares (aproximadamente, un 1.7% del PIB) en los préximos afios. Aunque la incertidumbre sobre su
impacto en el crecimiento es elevada, se prevé que sea moderado a corto plazo?, ya que la economia
estadounidense se encuentra muy cerca del pleno empleo, y el aumento de los niveles de déficit y deuda puede
ejercer una presion al alza sobre los tipos de interés (en plena normalizacion de la Fed). Por todo ello, BBVA
Research estima que el nuevo estimulo fiscal tendrd un multiplicador pequefio sobre la actividad (de alrededor del
0,4), que supondria una revision al alza en el PIB de alrededor de dos o tres décimas tanto en 2018 como
en 20109.

Esta expansién del gasto, junto con la reforma impositiva aprobada a finales del pasado afio (1,5 billones de
dolares durante la préxima década) deteriorara ain mas la situacién fiscal en los proximos afios, llevando la
ratio de deuda publica desde el 76,7% del PIB actual hasta alrededor del 90% en 2027. De este modo, y aunque
las mejores perspectivas de crecimiento en los préximos afios y el proceso de normalizacion de politica monetaria
deberian ejercer una presion alcista sobre el dolar, el aumento de la incertidumbre sobre la economia
estadounidense durante los proximos afios asociado al deterioro de las cuentas publicas podrian méas que
compensar dicho efecto. De hecho, se prevé que el délar continle depreciandose frente al euro hasta el
1,26 a finales de 2018 y el 1,28% a finales de 2019.

En el corto plazo dicho impulso fiscal de EE.UU. tendra cierto efecto positivo sobre la economia global,
alargando la recuperacion ciclica y redundando en un aumento de la demanda a nivel mundial. Asi, aun teniendo
en cuenta la debilidad del délar y la moderacién del crecimiento en China, las estimaciones de BBVA Research
indican que el mayor avance de EE.UU. en 2018-19 podria impulsar el crecimiento del PIB tanto de la
Eurozona como de las economias latinoamericanas en alrededor de una décima al afio de media en el
horizonte de prevision (véase el Gréfico 2.1). No obstante, dicho efecto se ver4 compensado por el aumento de la
volatilidad a nivel global, asi como por el posible efecto negativo de la incertidumbre asociada a las medidas
proteccionistas (véase el Gréfico 2.2).

2: Se estima que se materializaria, sobre todo, a través del gasto en defensa e infraestructuras.
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Grafico 2.1 Impacto de la reforma fiscal de EE. UU. En el Grafico 2.2 Impacto de un aumento de incertidumbre
crecimiento (pp) (como el observado a principios de afio) en PIB (pp)
a 2 a 2 a 2
g =) g g =] g 2018-19 2018-19 2018-19
N N N N N N
EE.UU. E EM
EE.UU. Eurozona Latam v urozona
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Evoluciéon de los mercados financieros: vuelta a un entorno con mas de
volatilidad

Tras un afio 2017 dominado por el optimismo y la toma de riesgo en los mercados financieros, se aprecia un tono
mas cauto durante el primer trimestre del afio. Por un lado, las condiciones financieras, que hasta ahora han sido
muy acomodaticias, han empezado a ajustarse. Por otro lado, el entorno de volatilidad, que ha sido inusualmente
bajo, parece estar transitando un régimen mas “normal” (mayor volatilidad y, posiblemente, choques mas
persistentes).

Las condiciones financieras globales se estan tensionando por la salida de los bancos centrales y las
subidas de los tipos de interés de largo plazo. La politica monetaria sigue normalizandose, alineandose con el
buen entorno de crecimiento econémico. El Banco Central Europeo (BCE), en linea con lo previsto, esté allanando
el camino para finalizar el programa de compra de bonos y preparando la comunicacion para las posteriores
subidas de tipos (ver mas adelante). En el caso de la Reserva Federal de EE.UU. se espera que este proceso
se acelere un poco (con cuatro subidas de los tipos de referencia de 25pb cada una en 2018, frente a las tres
subidas previstas anteriormente) tras el impulso fiscal. Ademas, los tipos de interés de largo plazo estan
consolidandose en niveles mas elevados, sobre todo en EE.UU. por el mayor crecimiento y el deterioro fiscal, que
implica mayores necesidades de financiacién y afiade una prima de riesgo a la financiacion del Tesoro
norteamericano.

Por otro lado, el episodio de volatilidad de principios de febrero3, que provocé una fuerte correccién de las bolsas,
puede ser una primera muestra de que el entorno de baja volatilidad ha quedado atras. Si bien ese evento
estuvo concentrado en el mercado de renta variable y, por ahora, el contagio a otros segmentos ha sido limitado,
laretirada de los estimulos por parte de los bancos centrales dejara a los mercados mas expuestos a
cualquier choque, choques que posiblemente tengan una naturaleza mas persistente.

3: En este episodio, el VIX, medida de volatilidad de la bolsa americana y que se utiliza como indicador de aversion al riesgo en los mercados, repunt6 por encima
de los 40 puntos. Parte del repunte se explica por cuestiones técnicas - posicionamiento de inversores en productos derivados vinculados a volatilidad. Véase BIS,
Quarterly Review, March 2018.

Situacion Espafia — Segundo trimestre 2018 7



BBVA Research

Todo ello ha elevado el indicador de tensiones financieras tanto en las economias desarrolladas como en
las emergentes. Las simulaciones de BBVA Research indican que un repunte permanente de las tensiones
financieras similar al de principios de afio podria restar alrededor de tres décimas al crecimiento del PIB en EE.UU
en 2018-19, en torno a una décima en la zona euro y de cuatro décimas en América Latina. El impacto seria
mayor en aquellas economias mas dependientes de la financiacién externa.

La normalizacién de la politica monetaria del BCE, un paso mas cerca

Tras la recalibracion del programa de compra de activos anunciada en octubre, el Banco Central Europeo en su
reuniéon de marzo eliminé la “referencia explicita” a la posibilidad de aumentar las compras en términos de
tamafio y/o duracién si el entorno empeoraba. La decision se tomd por unanimidad y responde a la mejora
econOmica y la creciente confianza en la tendencia alcista de la inflacion®.

En este contexto, el BCE reiteré que el programa de compra de activos continuara funcionando, a un ritmo
mensual de 30.000 millones de euros, hasta septiembre de 2018, o mas adelante, y en todo caso hasta que
se vea un ajuste sostenido en la inflacion, consistente con su objetivo del 2%. En lo que respecta a los tipos de
interés, la autoridad monetaria mantiene el de referencia en el 0% y el de depdsito en el -0,40%; y continGa
fiel a su compromiso de mantener las tasas de interés sin cambios hasta mucho mas alla del horizonte de
las compras de activos netos.

En resumen, el BCE ha dado el siguiente paso en el proceso de normalizacién de la politica monetaria al eliminar
el sesgo “bajista” en el programa de compra de activos. En los préximos meses deberia continuar con
cambios graduales en la orientacion de politica monetaria al tiempo que mantiene un tono cauteloso. Es decir,
primero ajustar la recalibracion del programa de compra de activos —definir fecha de finalizacién-, para después
empezar a comunicar la siguiente fase en la que se produciran las subidas de los tipos de interés. A medida que la
expansion econdémica gane mas fuerza, el componente de tipos de interés en la orientacion futura de la politica
monetaria (forward guidance) adquirird mayor importancia.

Se mantienen las previsiones de crecimiento mundial, con revision al alza
en Europa

Las perspectivas globales se ven favorecidas en general por un elevado nivel de confianza y la mejora de
comercio, a pesar de un entorno mas desafiante por las amenazas de proteccionismo. En conjunto, se mantiene
la prevision de crecimiento mundial en 3,8% para el periodo 2018-19 (véase el Grafico 2.3). No obstante, esto
supone una correccion al alza en las perspectivas de crecimiento tanto para EE.UU. como para la Eurozona,
que son compensados por un leve menor impulso en economias emergentes, sobre todo en Sudamérica.

En Europa, las sélidas cifras de exportaciones e inversion del ultimo trimestre, sumado a un consumo
privado resiliente, nos hacen mantener elevada la prevision de crecimiento para la Eurozona (revisada al alza en
0,1pp hasta el 2,3% en 2018). Para 2019, BBVA Research vuelve a proyectar una moderacion de la actividad,
hasta el 1,8%, dado un cierto agotamiento en el impulso ciclico, ya anticipado por los indicadores adelantados.
Aun asi, la economia de la Eurozona seguiria cerrando su brecha de produccion, ya que su crecimiento potencial
se encuentra algo por debajo del 1,5%.

4: La autoridad monetaria revis6 al alza la prevision de crecimiento del PIB al para 2018 (en 0,1 puntos porcentuales, hasta el 2,4%) y mantuvo sin cambios la de
2019 (1,9%) y 2020 (1,7%). En cuanto a la inflacién, las previsiones se mantuvieron practicamente sin cambios.
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Grafico 2.3 Prevision del PIB mundial (a/a, %)
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Fuente: BBVA Research

Aumentan los riesgos en torno al escenario global

El escenario se ve condicionado por una serie de riesgos, que son predominantemente negativos, y que en
algunos casos se han acentuado. El principal es el incremento de las medidas proteccionistas,
desencadenado por la subida de aranceles propuesta por la administracion estadounidense, que se une a
acciones pasadas como la retirada de EE.UU. del acuerdo TPP, la suspensién de las negociaciones sobre el TPl o
la renegociacion en curso del NAFTA con México y Canada®. Aun cuando el impacto de las medidas adoptadas
sobre la actividad global sea reducido (no asi para determinados paises y sectores), su mero anuncio eleva la
incertidumbre sobre una posible escalada de las restricciones comerciales entre las principales areas econémicas
-incluyendo a Europa- que termine retrayendo la inversion a nivel global.

Més alla del riesgo proteccionista, persisten otras fuentes de incertidumbre. En el proceso de normalizaciéon de
las politicas monetarias, una salida méas rapida de lo previsto por parte de la Fed que no vaya asociada a un
mayor crecimiento sino a una aceleracién inesperada de la inflacion, es una de las mas relevantes, dada la
elevada vulnerabilidad de los mercados financieros a un encarecimiento de los costes de financiacion. Por otro
lado, persiste el riesgo politico en Europa tras las elecciones italianas, y puede afectar al proceso de integracién
en la Eurozona, que deberia reactivarse en los proximos meses. Finalmente, el riesgo ligado a un ajuste brusco
de la economia china se mantiene, aunque ha disminuido, tras las medidas aprobadas a raiz del congreso del
PCCh en octubre y las sefiales de contencion progresiva del endeudamiento.

5: La administracion estadounidense aprob6 en un primer momento un aumento generalizado de aranceles a las importaciones de acero y aluminio hasta un 25% y
15%, respectivamente, aunque posteriormente quedaron suspendidas temporalmente para una serie de paises (México y Canada, mientras se renegocia el
NAFTA, y la UE, Argentina, Australia, Brasil y Corea del Sur) hasta el 1 de mayo a expensas de una negociacion sobre medidas alternativas). Posteriormente,
EE.UU. también ha anunciado la imposicion de aranceles a una larga lista de productos importados desde China, a la que ha respondido el pais asiatico con sus
propias medidas arancelarias, aunque por una cantidad menor.
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3. Perspectivas de crecimiento de la economia
espafiola

El ritmo de crecimiento se mantiene solido, sin que se haya producido la
desaceleracidon esperada hace tres meses

La informacién conocida a fecha de cierre de este informe indica que la economia espafiola podria haber
crecido el 0,8% t/t CVEC® en el 1T18 (prevision del modelo MICA-BBVA). De confirmarse esta estimacion, el
aumento de la actividad entre enero y marzo habria superado al previsto a principios del trimestre (MICA-BBVA:
entre 0,6% y 0,7% t/t), y mejoraria en 0,1pp al avance registrado en el 4T17 (0,7% t/t).

De cara al segundo trimestre, las estimaciones de BBVA Research indican que la recuperacion prosigue a
un ritmo similar al registrado a lo largo del primero (prevision del modelo MICA-BBVA: entre 0,7% y 0,9% t/t,
véase el Grafico 3.1). Este ritmo de crecimiento se encontraria en linea con los resultados de la Encuesta de
Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA)’, que evidencian que las expectativas de crecimiento se mantienen en
terreno optimista (véase el Gréfico 3.2).

Grafico 3.2 Espafia: crecimiento econdémico y expectativas

Gréfico 3.1 Espafa: crecimiento observado del PIB y de los participantes en la EAE-BBVA en el trimestre
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA

6: CVEC: corregido de variaciones estacionales y efecto calendario.
7: Para més detalles sobre la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al
segundo trimestre de 2014, disponible en: https://bit.ly/2pKEh31
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Lainversion lidera el avance de la demanda doméstica y sustenta el buen
desempefio de la economia en el primer trimestre

El gasto en consumo, tanto privado como publico, estaria aumentando a un ritmo moderado en el
arranque del afio. Asi, las sefales que se extraen de los indicadores de gasto® sugieren que el consumo
privado podria haber crecido en torno al 0,5% t/t (2,6% a/a) en el 1T18, en linea con el trimestre precedente.
Por su parte, los datos disponibles de ejecucién presupuestaria indican que el gasto en consumo final de las
administraciones publicas podria haberse incrementado por tercer trimestre consecutivo en torno al 0,4% t/t (1,8%
ala).

Por el lado de la inversién, se estima un avance saludable durante el arranque del afio, a pesar de la
incertidumbre de politica econdémica. Los indicadores parciales® sugieren que la inversién en maquinaria y equipo
podria haber crecido el 1,4% t/t (5,4% a/a), tras la volatilidad observada a lo largo de 2017. Por su parte, la
inversion residencial contintia creciendo??, aunque a tasas algo inferiores a las observadas a finales del
pasado afio. En particular, esta partida de la demanda podria haber aumentado el 1,5% t/t (6,6% a/a) durante el
primer trimestre de 2018, mientras que la inversion en otras construcciones habria prolongado su atonia (0,4% t/t;
0,1% a/a).

En resumen, los indicadores parciales de coyuntura sefialan que la demanda doméstica podria haber
contribuido con 0,6pp al aumento trimestral del PIB en el 1T18 gracias al avance de todas sus partidas, en
especial, de la inversion (véase el Grafico 3.3).

Grafico 3.3 Espafia: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda doméstica (% t/t)
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Consumo Privado Consumo Publico Inversién en Maquinaria y Equipo Inversion Residencial

(e) estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

8: Los indicadores de gasto muestran sefiales mixtas: aceleracion del crecimiento de las ventas al por menor, ralentizacion de las matriculaciones de turismos y de
la actividad del sector servicios y caida de las ventas interior de grandes empresas, por otro. Por su parte, algunos determinantes, como las cotizaciones bursétiles
y la confianza perdieron fuerza, mientras otros, como la renta salarial y el crédito, repuntaron.

9: Los principales indicadores de inversién en maquinaria y equipo muestran sefiales mixtas: por un lado, las importaciones de bienes de capital, la venta de
vehiculos industriales y la confianza industrial del trimestre anterior crecieron; por otro, la produccién de bienes de equipo y la confianza de bienes de equipo del
trimestre en curso experimentaron un retroceso.

10: Los indicadores disponibles de empleo en el sector de la construccién muestran sefiales de desaceleracién mientras que los visados se mantienen estancados
desde julio.
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Los flujos comerciales levantan cabeza en el arranque de 2018

Tras la volatilidad registrada a lo largo del pasado afio, las exportaciones podrian haber recuperado traccién
en el 1T18 (1,2% t/t; 3,1% ala, véase el Gréfico 3.4). En particular, las exportaciones de bienes!! se habrian
acelerado hasta alcanzar un crecimiento del 1,3% t/t (3,4% a/a), mientras que la variacién de las de servicios
habria vuelto a terreno positivo (0,9% t/t; 3,1% a/a), tras dos trimestres en negativo.

Grafico 3.4 Espafia: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda externa (% t/t)
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no Turisticos territorio nacional

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

En lo que respecta al detalle de las exportaciones de servicios, el consumo de no residentes habria vuelto a
crecer (1,3% t/t; 4,1% a/a) después del retroceso observado en el 4T17.12 Por otro lado, se estima que las
exportaciones de servicios no turisticos habrian aumentado un 0,6% t/t (2,6% a/a) durante el primer trimestre de 2018.

En linea con el comportamiento de la demanda final, la informacién disponible al cierre de esta revista sugiere que
las importaciones habrian crecido el 0,7% t/t (2,2% a/a) en los tres primeros meses del afio. Este
comportamiento, junto con el esperado para las exportaciones totales, daria lugar a una aportacion de 0,2pp t/t
(0,4pp a/a) de la demanda externa neta al crecimiento de la economia espafiola en el 1T18.

Continta larecuperacion del mercado de trabajo

Descontadas las variaciones por causas estacionales, la afiliacion a la Seguridad Social aumenté el 0,8% t/t en
el primer trimestre, en linea con lo ocurrido en el cuarto del pasado afio (véase el Grafico 3.5). El descenso
del paro registrado, generalizado por sector de actividad, también se prolongé durante los tres primeros meses de
2018. Asi, el nimero de parados se redujo a un ritmo similar al del trimestre precedente (-1,9% t/t CVEC). Desde
mediados de 2013, la afiliacion ha crecido el 14,8% CVEC, mientras que el desempleo ha caido el 32,0%.

11: La informacion disponible de la balanza comercial apunta a un repunte de las exportaciones de bienes en el trimestre, a pesar de la caida observada en enero (-
0,5% m/m CVEC) debida a las ventas de bienes de consumo. Igualmente, las exportaciones de grandes empresas sugieren un comportamiento positivo para el
arranque del afio.

12: Los indicadores parciales del turismo mostraron un comportamiento débil en el 4T17: las pernoctaciones de turistas no residentes en hoteles aumentaron el 0,5
t/t CVEC, y las entradas de viajeros en estos establecimientos lo hicieron el 1,3%. Sin embargo, el gasto de los turistas se incrementd sélo el 0,4% nominal, el
menor aumento desde el 4T14.
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El dinamismo del mercado laboral se plasma en la evolucién favorable de la contratacion. Tras avanzar
cuatro décimas entre octubre y diciembre, la contratacion repunt6 en el 1T18 hasta el 2,3% t/t CVEC. El nimero
de contratos indefinidos aument6 con mayor intensidad que el de temporales (3,1% y 2,2% t/t CVEC,
respectivamente), por lo que la ratio de temporalidad disminuy6 por tercer trimestre consecutivo hasta el 90,5%
CVEC.

Se prevé que la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al primer trimestre confirme la
evolucion apuntada por los registros de afiliacion y desempleo. Las estimaciones de BBVA Research
sugieren que la ocupacién habria crecido en torno a ocho décimas entre enero y marzo en términos
desestacionalizados, el doble que en el 4T17. Dado que esperamos que la poblacién activa apenas haya variado,
la tasa de paro habria descendido cinco décimas, hasta el 16% CVEC (véase el Gréfico 3.6).

Gréfico 3.5 Espafa: registros del mercado de trabajo
(datos CVEC. Variacion trimestral en miles de personas
salvo indicacién en contrario)

Grafico 3.6 Espafia: indicadores del mercado de trabajo
(datos CVEC)
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Los precios y salarios crecen en el arranque del afio, aunque de forma contenida

Tras moderarse en enero, la inflacion general aumenté gradualmente durante el primer trimestre de 2018
hasta alcanzar, segun el indicador avance, el 1,2% a/a en marzo. Detras de esta variabilidad se encuentra la
evolucion de los precios de la energia, que responde, al menos en parte, a la absorcion del efecto base generado
por las caidas registradas a principios de 2017. Por su parte, la inflacion subyacente ha mantenido una trayectoria
ascendente y podria cerrar marzo en torno al 1,3% a/a (véase el Gréfico 3.7).

Con todo, las estimaciones de BBVA Research indican que el diferencial de inflacion general respecto a la
zona euro se mantiene practicamente cerrado, tanto en términos de la inflacion general como de la subyacente
(0,0pp y 0,1pp, respectivamente).

Las demandas salariales también han aumentado durante el primer trimestre del afio. El crecimiento salarial
medio pactado en convenio colectivo hasta febrero supero6 el 1,5%, dos décimas mas que el registrado en 2017
(véase el Gréfico 3.8). A diferencia de lo sucedido el pasado afio, no se aprecian diferencias significativas entre el
aumento pactado de la retribucion en los acuerdos revisados plurianuales (1,5%) y los firmados a lo largo del afio
en curso (1,6%), que tan solo vinculan a 24.300 trabajadores*s.

13: El nimero de trabajadores sujetos a convenio colectivo roz6 los 4,8 millones hasta febrero, cuando se incorporan los afectados por los acuerdos firmados antes
de 2018 (4.751.000), un 33,7% mayor que la cifra registrada hasta febrero de 2017.
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Grafico 3.7 Espafia: inflacion general y subyacente Grafico 3.8 Espafia: crecimiento salarial medio pactado en
(% a/a) convenio colectivo (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE diciembre de cada afio e incorporan la revision por clausula de garantia

salarial.

(*) Los datos de 2016 y 2017 son provisionales. Las cifras desde 2013 no
son homogéneas con las de los afios precedentes.

Fuente: BBVA Research a partir de MEySS

El nuevo crédito toma impulso a comienzos de 2018

El stock de crédito al sector privado cerr6 el afio 2017 con una caida del -1,7% a/a, moderando la tendencia
de desapalancamiento de meses anteriores. Al mismo tiempo, las nuevas operaciones concedidas se han
consolidado en terreno positivo (5,8% a/a en el afio 2017, frente al -13,9% a/a en 2016) y han comenzado
2018 con impetu tras la desaceleracion experimentada en los Gltimos meses de 2017 (véase el Grafico 3.9). Las
operaciones de financiacién a empresas de més de 1 millon de euros han recuperado la tendencia positiva y han
crecido el 12,4% a/a en el acumulado ene-feb de 2018. Por el lado minorista (familias y pymes!#), también se ha
observado una importante recuperacion del flujo del crédito en los dos primeros meses del afio, con un aumento
del 17,5% a/a (vs el 8,4% para el conjunto de 2017).

Por su parte, el precio del nuevo crédito se mantiene en minimos (véase el Grafico 3.10), favorecido por el
euribor negativo, las condiciones de liquidez para los bancos, la relativa contencién del riesgo soberano —a pesar
de la incertidumbre de politica econémica- y el menor riesgo de crédito afrontado por las entidades. Sin embargo,
algunas carteras podrian haber alcanzado niveles minimos que impiden descensos adicionales derivados de la
reduccion de los margenes de intereses de la banca y el alargamiento de plazos y cambio a tipos fijos. Asimismo,
los tipos para adquisicién de vivienda (2,21% TAE promedio en febrero, igual que hace un afio), muestran una
clara resistencia a disminuir, dada la creciente importancia de las hipotecas a tipo de interés fijo.

14: El crédito a pymes se aproxima por el concedido en cuantias inferiores a un millén de euros.
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Gréfico 3.9 Espafia: nuevas operaciones de crédito al sector Grafico 3.10 Espafa: tipos de interés de las nuevas
minorista (% a/a). Dato bruto y suavizado (tendencia) operaciones de crédito (% TAE)
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Escenario 2018-2019: sesgos al alza

Los fundamentos de la economia espafiola avalan la continuidad de la recuperaciéon durante los préximos afos.
De hecho, se revisan al alza las expectativas de crecimiento del PIB en 0,4pp hasta el 2,9% en 2018 y en
0,2pp hasta el 2,5% en 2019, a pesar del aumento de la incertidumbre de politica econémica a finales de 2017
(véase el Grafico 3.11). El principal factor que esta detras de la mejora en las previsiones es un entorno
internacional mas favorable de lo pronosticado hace tres meses, fruto de la revision del crecimiento en EE. UU., y
de las perspectivas de una recuperacion algo mas sélida en la UEM. Adicionalmente, el coste de financiacién a
largo plazo de la economia espafiola ha continuado cayendo y se espera que se mantenga por debajo de los
niveles esperados hace tres meses (véase el Grafico 3.12). Ambos elementos, junto con la fuerte inercia que
muestra la economia espafiola y la mejora de la competitividad observada en algunos sectores, han permitido
compensar el impacto negativo y temporal que ha tenido el incremento de la incertidumbre.

Grafico 3.11 Espafia y Catalufia: indices de incertidumbre de politica econémica (desviaciones estandar respecto a la media,
media movil de una semana)
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Grafico 3.12 Espafa: prima de riesgo (diferencial del tipo de interés del bono a 10 afios respecto al bono aleman en pb)
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

Las novedades incorporadas en la actualizacion del escenario macroeconémico de BBVA Research
apuntan a una composiciéon mas virtuosa de la demanda, caracterizada por un crecimiento fuerte de las
exportaciones y de la inversién y por una ralentizaciéon del consumo privado (véase el Cuadro 3.1). Por un lado, se
espera que la venta de bienes al exterior continlie mostrando tasas de crecimiento por encima de las del PIB,
apoyada por las favorables expectativas sobre la actividad a nivel mundial, pero sobre todo en la UEM. Asimismo,
el turismo continuaria con la recuperacion que ha mostrado durante los UGltimos afios, principalmente gracias al
incremento esperado de la demanda extranjera, al aumento de la renta de las familias en Esparia, a la capacidad
de crecimiento que persiste en buena parte del sector y a la caida de los precios observada durante los Gltimos
meses. Por otro, se mantienen las expectativas de desaceleracion para el conjunto de la demanda interna a lo
largo del bienio, dado el agotamiento de la demanda embalsada, la esperada moderacién del impulso de la politica
monetaria y la reversion parcial de la caida observada durante los Ultimos afios en los precios del petrdleo.
Adicionalmente, las previsiones que se presentan en esta publicacién no incluyen las medidas que pudieran ser
acordadas si el Congreso aprueba los Presupuestos Generales del Estado para 2018. Por lo tanto, se asume un
tono ligeramente expansivo de la politica fiscal, producto principalmente de la aprobacién del Real Decreto Ley
para que las Corporaciones Locales puedan invertir su superavit y de la ampliacion de los servicios publicos en los
que podran realizarse las inversiones financieramente sostenibles, que no computan en la regla de gasto.
Finalmente, el impacto de la incertidumbre relacionada con el entorno politico en Catalufia ha tenido un efecto
negativo sobre la demanda interna, tal y como se esperaba hace 3 meses. Hacia delante, se asume que dicha
incertidumbre continuard menguando, aunque seguira observandose un impacto negativo sobre el gasto
doméstico, de tamafio limitado en el conjunto de Espafia, restringido a ciertos sectores y regiones con una mayor
exposicién al shock.

Con todo, de cumplirse este escenario, el avance de la actividad seria suficiente para crear cerca de 936.000
puestos de trabajo en el conjunto de los dos afios (tan solo 20.000 menos que en el bienio precedente) y
reducir la tasa de paro hasta el entorno del 13,7% en 2019%.

15: En términos de fin de periodo, la ocupacién aumentara en 913.000 personas y la tasa de paro se reducira hasta el 13,2% a finales de 2019.
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Cuadro 3.1 Espafa: previsiones macroeconémicas (% a/a salvo indicacién contraria)

(% al/a salvo indicacion contraria) 3T17 AT17 1T18(e) 2017 2018 (p) 2019 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,1 25 2,4 2,2 2,1 2,0
G.C.F Privado 2,4 2,5 2,6 2,4 2,2 2,0
G.C.F AA. PP. 1,4 2,4 1,8 1,6 1,7 1,9
Formacién Bruta de Capital Fijo 5,6 5,6 3,9 5 4,8 54
Equipo y Maquinaria 6,8 7,9 54 6,2 5,2 53
Construccion 51 4,8 3,2 4,6 4,7 54
Vivienda 9,2 9,5 6,6 8,3 6,1 5,6
Otros edificios y Otras Construcciones 1,6 0,5 0,1 15 3,4 5,2
Demanda nacional (*) 3 3,2 2,7 2,8 2,6 2,6
Exportaciones 5,6 4,4 3,1 5 4,8 6,1
Importaciones 59 52 2,2 4,7 4,2 6,9
Saldo exterior (*) 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,3 -0,1
PIB real pm 3,1 3,1 3,1 3,1 2,9 2,5
PIB nominal pm 4,1 4,3 4,9 4 4,6 4,4
Empleo total (EPA) 2,8 2,6 2,8 2,6 2,6 2,3
Tasa de paro (% poblacion activa) 16,4 16,5 16,6 17,2 15,3 13,7
Empleo equivalente a tiempo completo (CNTR) 29 29 2,8 2,8 2,6 2,2

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

Una composicion virtuosa de la demanda interna

Tras crecer el 2,4% en 2017, BBVA Research prevé que el incremento del consumo privado se ralentice hasta
el 2,2% en 2018y el 2,0% en 2019. En linea con el escenario presentado en enero, los fundamentos del gasto de
las familias continuaran mostrando signos de fortaleza. El avance de la renta disponible real superara el 2% en
ambos afios, favorecido por la evolucion positiva del empleo y una inflacion contenida. La riqueza inmobiliaria
también cobrara impulso, en linea con el crecimiento del precio de la vivienda?®. La financiacién al consumo, apoyada
en unos tipos de interés todavia reducidos, continuara aumentando, aunque a un ritmo menor que en el bienio 2016-
2017. Por el contrario, la contribucion de la riqueza financiera al crecimiento del gasto sera menor que en 2017
debido, en parte, a la conclusion del proceso de desapalancamiento. Por Ultimo, se prevé que el repunte de la
incertidumbre de politica econdémica observado durante el Gltimo trimestre del pasado afio repercutird sobre el
consumo de los hogares en 2018 y 2019 y acotara el recorrido a la baja de su tasa de ahorro'’.

16: La recuperacion del mercado inmobiliario no solo repercute sobre el consumo a través de su impacto en la creacion de empleo y los precios de los inmuebles,
sino también como consecuencia de la complementariedad entre la demanda de vivienda y la de ciertos bienes y servicios. Las estimaciones de BBVA Research
indican que el gasto de un hogar aumenta en torno a un 20% cuando adquiere una vivienda, con independencia de los cambios que hayan tenido lugar en el
tamafio de la unidad familiar, los ingresos o la situacion laboral de sus miembros. Véase el Recuadro 2 de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo
semestre de 2017, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/01/Situacion_Consumo_2S17.pdf

17: Nuestras estimaciones indican que, en ausencia de incertidumbre, el consumo privado podria haber crecido entre una y tres décimas mas en 2018 y
2019.Véase la Seccion 2 de la revista Situacién Consumo correspondiente al segundo semestre de 2017.
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La disminucién ininterrumpida de la tasa de ahorro de las familias desde comienzos de 2014 resulta preocupante
porque incrementa su vulnerabilidad financiera ante futuras perturbaciones econdémicas. Sin embargo, la situacion
es menos inquietante cuando se considera el ahorro familiar que se canaliza a través de las empresas. La
evidencia empirica indica que el ahorro de los hogares y el de las empresas son, en gran medida,
sustitutivos. El motivo principal es que, en Ultima instancia, las empresas son propiedad de los hogares. Por
tanto, si una empresa decide incrementar su ahorro —por ejemplo, reteniendo beneficios— sus propietarios podrian
optar por reducir su ahorro individual si consideran que su riqueza neta ha crecido®®.

El Gréfico 3.13 confirma la existencia de una relacion negativa entre el ahorro empresarial y el familiar durante la
Ultima década, tanto en Espafia como en conjunto de la UEM. Como resultado, la participacion del ahorro del
sector privado en el PIB apenas ha variado desde 2009 y se mantiene por encima del promedio de la zona del
euro (véase el Gréfico 3.14).

Grafico 3.13 Espafia vs UEM: descomposicion del ahorro Grafico 3.14 Espafa vs UEM: ahorro del sector privado*
del sector privado* (% PIB) (% PIB)
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Lainversion en maquinariay equipo continuara dindmica durante el periodo 2018-2019. En conjunto, se
espera que, tras crecer el 6,2% en 2017, ésta se incremente a tasas del 5,2% y el 5,3% en 2018 y 2019. En este
sentido, se prevé un escenario de mayor crecimiento que el estimado inicialmente en enero (1,7 y 1,0pp superior,
respectivamente). Esta revision se explica gracias a la mejora en el coste de financiacion por la reduccion
esperada de los tipos a largo plazo y a un entorno internacional mas favorable que lo previsto anteriormente. En
cualquier caso, el crecimiento sera inferior al registrado el afio anterior. A esta desaceleracién contribuiran el
progresivo agotamiento de parte de la demanda embalsada de inversion, la pérdida de dinamismo prevista de
algunos de los componentes de la demanda doméstica y, en el corto plazo, un entorno de politica econdémica en el
que todavia persisten ciertos elementos de incertidumbre. Ademas, algunas cuestiones relacionadas con el
entorno internacional, tales como la progresiva retirada de los estimulos monetarios, el encarecimiento de los
precios del petroleo y la apreciacion del tipo de cambio, contribuiran a la moderacion del crecimiento.

18: Una panoramica internacional se puede encontrar en: Cardarelli, R. y K. Ueda (2006): “Awash with cash: Why are corporate savings so high?”. En FMI: World
Economic Outlook. April 2006: Globalization and Inequality. Ch. 1V, 135-159.

Situacion Espafia — Segundo trimestre 2018 18



BBVA Research

Lainversion en vivienda continuara mostrando dinamismo a pesar de las sefiales de desaceleracidon que se
extraen del empleo y los visados de construcciéon de vivienda nueva en los Ultimos meses. El crecimiento
estara apoyado en la recuperacion de sus determinantes. Por un lado, el dinamismo de la economia permitira
continuar con el proceso de creacion de empleo durante el proximo bienio lo que, sumado a unas condiciones de
financiacion que seguiran siendo favorables, impulsara la demanda de viviendas. Junto a ello, aunque todavia
alejados de los niveles precrisis, los precios estan comenzando a crecer en linea con los ingresos salariales de las
familias (véase el Grafico 3.15). Por otro lado, el crecimiento esperado en los paises de nuestro entorno continuara
incentivando la demanda de vivienda por parte de extranjeros. En resumen, se espera que, tras cerrar el afio pasado
afio con un crecimiento del 8,3%, la inversion en vivienda crezca un 6,1% en 2018 y un 5,6% en 2019.

Graéfico 3.15 Espafia y CC.AA.: ratio precio-ingresos salariales medios y maximo y minimo de cada CC.AA. en el trimestre
(logaritmos, nominal)*
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Fuente: BBVA Research a partir de MFOM e INE

Respecto ala demanda puUblica se estima que, en un escenario sin cambios en la politica econ6mica, la
politica fiscal tendria un tono moderadamente expansivo en 2018 y 2019 (véase la pagina 21). Asi, la
recuperacion de la actividad favorecera un incremento de la recaudacion impositiva, lo que permitira un aumento
contenido del gasto en consumo final (del 1,7% en 2018 y el 1,9% en 2019 en términos reales). Igualmente, la
inversién en otras construcciones volvera a crecer durante el presente bienio (3,4% en 2018 y 5,2% en 2019),
impulsada tanto por una recuperacién de la obra publica como por la obra no residencial privada. En particular, se
espera un aumento en el gasto en infraestructuras, principalmente por parte de las Corporaciones Locales, que
aprovecharian las medidas aprobadas por el Gobierno central para impulsar proyectos de inversion.

El entorno exterior favorable sustenta el dinamismo de los flujos

comerciales

El crecimiento global esperado (3,8% en 2018 y 2019) proporcionarad una demanda saludable para las
exportaciones espafiolas, siendo de especial relevancia el avance de la demanda europea, que se revisa
marginalmente al alza en 2018 (en 0,1pp hasta el 2,3%) y se mantendra elevada en 2019 (en torno al 1,8%)1°. En
este contexto de expansion global generalizada, se espera que la apreciacion del tipo de cambio del euro

19: Las estimaciones de BBVA Research indican que los shocks de demanda europea pueden trasladarse a razén de uno a uno a la economia espafiola.
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(cercana a un 9% respecto al dolar, hasta los 1,25 délares en el promedio del bienio)?° y la trayectoria al alza del
precio del petréleo (hasta el entorno de los 65 dolares por barril)2! ejerzan una presién moderada a la baja
que, en todo caso, podra variar entre sectores y regiones segun su distinto grado de exposicion.

Estos elementos de empuje del sector exterior justifican una revision al alza en el crecimiento de las ventas al
extranjero para 2018 y 2019: se espera que las exportaciones totales avancen el 4,8% este afio y el 6,1% el
proximo, 0,3pp y 0,9pp por encima de lo previsto hace tres meses. BBVA Research prevé que las ventas de
bienes al exterior crezcan a un ritmo medio anual del 5,9% durante el presente bienio, 0,7pp mas que lo
proyectado en la anterior edicidn de esta publicacion. Ademas, se estima que el incremento del consumo de no
residentes se desacelerara desde el 8,5% en 2017 hasta el 3,4% en 2018 y el 3,1% en 2019, algo menos de
lo esperado a inicios del afio (hasta el 2,9% en el promedio del bienio).

La evolucién prevista de la demanda final propiciara nuevamente un avance elevado de las importaciones
durante el presente bhienio (5,6% en promedio) que, consecuentemente, limitara la contribucion de la demanda
exterior neta al crecimiento (0,3pp en 2018 y -0,1pp en 2019). En todo caso, esta evolucion del saldo exterior es
consistente con el mantenimiento de la balanza por cuenta corriente en positivo (promedio del bienio: 1,3% del
PIB).

El nimero de ocupados rozara los veinte millones a finales de 2019, pero
tres millones de personas continuaran desempleadas

Se revisan ligeramente al alza las perspectivas de creacién de empleo en la medida en que las expectativas de
crecimiento de la actividad para 2018 y 2019 son mas favorables que hace tres meses. Tras avanzar el 2,6% en
2017, se prevé que la ocupacion vuelva a crecer el 2,6% en 2018 y se modere hasta el 2,3% en 2019, cuatro
décimas mas que en el escenario previo. Aunque se espera que la poblacién activa aumente alrededor de tres
décimas en 2018 y en 2019, el crecimiento del empleo se traducira en una disminuciéon de mas de tres puntos
de latasa de paro hasta el 13,7% en 2019.

Si bien el nimero de ocupados rozara los veinte millones a finales de 2019, todavia queda un largo camino por
recorrer para recuperar los niveles precrisis. Como ilustra el Gréfico 3.16, a finales de 2019 el nivel de empleo
se situara en torno a un 4% por debajo del existente a comienzos de 2008, mientras que la tasa de desempleo
sera cuatro puntos mayor. Ademas, la evolucion esperada de la actividad y del empleo equivalente a tiempo
completo — que aumentara alrededor del 2,4% en promedio en el bienio 2018-2019- sugieren un crecimiento
exiguo de la productividad aparente del factor trabajo (véase el Gréfico 3.17).

20: Las estimaciones de BBVA Research indican que una apreciacion permanente del tipo de cambio del euro respecto al délar de un 5% implica una apreciacion
del tipo de cambio efectivo nominal equivalente a un 1,7%. El impacto estimado para el crecimiento del PIB durante el primer afio se sitia entre los 0,2pp y 0,3pp, y
la presién sobre el avance anual de las exportaciones se cifra en los 1,3pp.

21: Se estima que una parte significativa del incremento en precios se explica por la aceleracién de la actividad a nivel global y, en consecuencia, la mayor
demanda podria mitigar el efecto negativo sobre méargenes y renta disponible que se derive del encarecimiento energético. 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
Situacién Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2011, disponible en: https://goo.gl/6DM3cE
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Grafico 3.16 Espafa: nivel de empleo y tasa de paro Grafico 3.17 Espafa: crecimiento de la productividad
(1T08 = 100. Datos CVEC) aparente del trabajo (%)
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La inflacion se mantendra en cotas moderadas

BBVA Research espera que lainflacion general aumente gradualmente a partir del segundo trimestre y
cierre el aflo con una media anual en torno al 1,5%, a pesar de la volatilidad observada en el arranque del afio.
Este crecimiento, una décima por debajo del estimado hace tres meses, se explica por la menor presion en el
precio de la energia y la apreciacion del tipo de cambio del euro. Por su parte, la inflacién subyacente se
mantendra relativamente estable (1,1% en promedio anual para 2018), apoyada en la reduccién esperada de
la tasa de paro y en los estimulos que todavia otorga la politica monetaria. En 2019 los precios subyacentes
seguiran creciendo (1,3% en promedio anual), lo que unido a los precios de la energia situaran a la inflacion
general en el 1,6%.

De cumplirse estas estimaciones, el diferencial de inflacion general respecto a la zona del euro se mantendra
practicamente cerrado durante el bienio 2017-2018 tras situarse en posicion desfavorable a Espafia en 2017.
Igualmente, el crecimiento de los precios al consumo subyacentes se equiparara al observado en el conjunto del

area del euro.

La recuperacion ciclica no sera suficiente para lograr el cumplimiento de los
objetivos de estabilidad del bienio 2018-2019

La reciente publicacion del cierre de las cuentas publicas de 2017 confirmé lareduccidn esperada del
déficit publico hasta el 3,1% del PIB. La mejora del mercado laboral y la reduccién de los costes de financiacién
favorecieron la caida del gasto publico. Igualmente, aunque algo menos de lo esperado a comienzos del afio, la
recuperacién de la actividad econémica impulsé la recaudacién tributaria, confirmando que el ajuste fiscal
observado en 2017 fue esencialmente ciclico.

En este contexto, la informacién disponible de ejecucion presupuestaria hasta enero de 2018 mantiene la
dinamica observada en el afio anterior. De esta forma, y en un escenario sin cambios en la politica fiscal, se
espera que el ciclo econdmico vuelva a favorecer la recuperacion de los ingresos publicos. Asimismo, tanto el
efecto de los estabilizadores automaticos —prestaciones por desempleo, fundamentalmente- como una menor
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carga de intereses contribuiran a minorar el gasto. Como resultado, BBVA Research prevé que las
administraciones publicas cierren 2018 con un déficit algo por encima del objetivo de estabilidad (-2,4% del
PIB), lo que supone un nuevo ajuste de casi siete décimas del PIB.

Hacia adelante, el mantenimiento de la recuperacion continuara ayudando a reducir el déficit publico hasta
el 1,7% del PIB en 2019, lo que supondra una nueva desviacion sobre el objetivo de estabilidad (-1,3%).
Todo ello, en un entorno en el que el tono de la politica fiscal se tornaria ligeramente expansivo a lo largo del
bienio 2018-2019 (véase el Grafico 3.18).

Grafico 3.18 AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal, excluidas las ayudas a entidades financieras (pp del PIB)
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En consecuencia, Espafia saldria del componente corrector del Protocolo de déficit excesivo, pero quedaria
sujeta a una norma transitoria de reduccion de la deuda publica, dado que permaneceria en niveles todavia
muy superiores al limite del 60% del PIB (se prevé un 96,5% a cierre de 2018). Ello supondria tener que continuar
con la mejora estructural del saldo publico, lo que se traduciria en la necesidad de acometer nuevas reformas que
potenciaran la generacién de saldos primarios estructurales suficientes para una reduccién sostenible de la deuda
publica.

El escenario no esta libre de riesgos

Aunque las previsiones de crecimiento contempladas en esta publicacion superan a las presentadas hace tres
meses, persisten elementos de riesgo. En el entorno exterior, continda la incertidumbre respecto al devenir del
comercio global, especialmente como consecuencia de la politica comercial de EE. UU. y de la préxima salida del
Reino Unido de la UE. Asimismo, aunque la incertidumbre sobre el entorno politico en Europa ha caido en
términos generales, se mantiene elevada en Italia, y puede tener consecuencias respecto a la velocidad y
ambicion de las reformas que puedan implementarse para avanzar en el proyecto de una mayor integracion en el
continente. Otro factor futuro de posible disrupcién puede ser que el ciclo econdémico en algunas de las principales
economias desarrolladas esta muy avanzado, a lo que se une el impulso fiscal en EE.UU. Ambos factores podrian
presionar la inflacién al alza. La respuesta de los bancos centrales a estos eventos sera clave, sobre todo para
una economia como la espafiola que contindia mostrando un elevado nivel de endeudamiento externo neto.
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En el entorno doméstico, la incertidumbre sobre la politica econdmica sigue siendo relevante, a pesar de
haberse moderado respecto al maximo histérico alcanzado a principios de octubre del afio pasado, en linea con lo
previsto. Asi, parece confirmarse que el impacto de la incertidumbre derivada del entorno politico en Catalufia ha
sido temporal y acotado geografica y sectorialmente (véase el Grafico 3.19). En este sentido, las estimaciones de
BBVA Research indican que, en linea con lo previsto hace tres meses, la mayor tension relacionada con el
entorno politico en Catalufia podria restar entre 0,1pp y 0,3pp al crecimiento del PIB en 2018 y 2019 (véase el
Gréfico 3.20)22. Esto, sin embargo, no incluye los costes a medio y largo plazo que puedan derivarse de la
incertidumbre observada durante los Ultimos trimestres. Adicionalmente, se mantiene una falta de consensos que
impide la aprobacion de las reformas necesarias para impulsar una recuperacién mas rapida, sostenible e
inclusiva. En ausencia de medidas que mejoren el funcionamiento del mercado laboral, aseguren la reduccion
ordenada de los desequilibrios en las cuentas publicas, disminuyan los margenes en aquellos sectores con rentas
monopdlicas extraordinarias o permitan mejoras continuadas de la productividad, la recuperacion puede ser
vulnerable y generar desigualdad.

Grafico 3.19 Espafa y Catalufia: datos observados y previsiones en un escenario sin incertidumbre (datos brutos en pp)*
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* Diferencia mensual entre el dato observado y el previsto con informacién hasta sept-17.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, Datacomex y Seguridad Social

22: 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/TksUXO0
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Grafico 3.20 Espafa: impacto estimado de la incertidumbre de politica econdémica en el PIB segun fecha de estimacion
(desviacion del crecimiento anual en pp respecto al escenario base)
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En el plano fiscal, la reciente aprobacion del proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2018 en el
Consejo de Ministros del pasado 27 de marzo, introduce un sesgo al alza sobre el crecimiento del PIB durante los
préximos dos afios. En particular, éste incluye un conjunto de medidas que, unidas al incremento de la inversion
gue se espera por parte de las Corporaciones Locales, tienen un tinte expansivo.2® Junto a ello, persisten los
riesgos asociados al ciclo electoral que podrian llevar a las distintas administraciones publicas a implementar
medidas adicionales (reducciones impositivas, aumento del gasto) que terminarian impulsando la demanda
interna. A mas largo plazo, la ralentizacion en el proceso de reduccion de los desequilibrios en el sector publico
(déficit y deuda) incrementaria la vulnerabilidad de la economia espafiola a un entorno menos favorable (sobre
todo relacionado con la financiacién de dichos desequilibrios). Adicionalmente, continGan pendientes reformas que
continden avanzando en asegurar el Estado del Bienestar, mejorando la percepcién de solvencia de las cuentas
publicas y la eficiencia del gasto publico.

Por otro lado, no se descarta un agotamiento en el ritmo de creacién de empleo tras varios afios de
recuperacion, como consecuencia de posibles restricciones de capacidad en algunos sectores o de falta de mano
de obra cualificada. Asi, a medida que el desempleo ciclico se absorba —esto es, que la tasa de paro se aproxime
a su nivel estructural—, es factible que la creacién de empleo se ralentice y que los salarios comiencen a aumentar
por encima de la productividad. Hasta el momento, la evidencia indica que esto no se esta produciendo y que la
evolucidon de las remuneraciones es consistente con la continuacién de un incremento sostenido del empleo.
Dadas las previsiones de crecimiento del PIB y del empleo de BBVA Research, el incremento de la
remuneracion por asalariado para el conjunto de la economia no deberia superar el entorno del 2% anual
en el bienio para que la tasa de paro se modere en linea con las previsiones presentadas en esta publicacion. En
esta linea se sitla el crecimiento salarial pactado entre el Gobierno y las organizaciones sindicales en materia de
funcion publica para el trienio 2018-2020 (véanse los Graficos 3.21 y 3.22). Respecto a su impacto en el resto de
la economia, la evidencia empirica muestra que, en la gran mayoria de paises desarrollados, el efecto arrastre de
los salarios del sector publico es limitado en comparacion con el del sector privado?*.

23: En concreto, los salarios publicos aumentarian un 1,95% en 2018 (frente al 1,0% de 2017), y se autoriza una tasa de reposicion del 100% para aquellas
administraciones que hayan cumplido con los objetivos de déficit, deuda y regla de gasto. Ademas, el crecimiento de las pensiones (mil millones mas de gasto)
seria superior al 0,25% observado el afio anterior, dados los incrementos anunciados en las minimas, en aquellas inferiores a 860 euros mensuales y en las no
contributivas. A lo anterior se afiade la rebaja del IRPF (que supone dos mil millones menos de ingresos), que se materializa en un aumento de 2.000 euros del
umbral minimo de tributacién hasta los 14.000 euros brutos y en un incremento de la reduccion para rentas del trabajo hasta 18.000 euros de salario bruto.

24: Las estimaciones mas recientes para el conjunto de la UE muestran que un crecimiento de un 1% de los salarios publicos podria incrementar entre dos y tres
décimas los del sector privado. Véanse, por ejemplo:
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Grafico 3.21 Espafia: crecimiento salarial pactado en el Gréfico 3.22 Espafa: descomposicion del crecimiento
acuerdo entre el Gobierno y los sindicatos en materia de esperado de la remuneracion por asalariado (intervalo de
funcion publica (%) confianza al 90% de probabilidad)
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4. Cuadros

Cuadro 4.1 Producto interior bruto (promedio anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019

EEUU 2,9 15 2,3 2,8 2,8

Eurozona 2,0 1,8 2,5 2,3 1,8
Alemania 15 1,9 2,5 2,4 1,8
Francia 1,0 1,1 2,0 2,0 1,6
Italia 0,8 1,0 15 15 1,3
Espafia 3,4 3,3 31 2,9 2,5

Reino Unido 2,3 1,9 1,8 1,6 1,6

Latam * -0,1 -1,0 1,2 1,4 2,5
México 3,3 2,9 2,0 2,0 2,2
Brasil -3,5 -3,5 1,0 2,1 3,0

Eagles ** 4,8 53 54 54 515
Turquia 6,1 3,2 7,4 4,5 4,3

Asia Pacifico 57 5,6 5,6 55 55
Japon 1,4 0,9 1,7 1,0 1,2
China 6,9 6,7 6,9 6,3 6,0
Asia (ex. China) 4,6 4,7 4,5 4,7 5,0

Mundo 3,4 3,3 3,7 3,8 3,8

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

** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietham

Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018

Fuente: BBVA Research

Cuadro 4.2 Inflacion (promedio anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019

EEUU 0,1 1,3 2,1 2,7 2,7

Eurozona 0,0 0,2 15 15 1,6
Alemania 0,1 0,4 1,7 1,7 1,8
Francia 0,1 0,3 1,2 1,3 15
Italia 0,1 -0,1 1,3 13 1,6
Espafia -0,5 -0,2 2,0 15 1,6

Reino Unido 0,1 0,6 2,7 25 1,9

Latam * 8,3 9,9 6,7 5,8 51
México 2,7 2,8 6,0 4,6 3,6
Brasil 9,0 8,8 35 3,3 4,5

Eagles ** 5,0 4,4 4,1 4,3 4,2
Turquia 7,7 7,8 11,1 9,5 8,2

Asia Pacifico 2,2 2,3 2,0 2,6 2,9
Japén 0,8 -0,1 0,5 1,0 15
China 1,4 2,0 1,6 2,3 2,5
Asia (ex. China) 2,8 2,6 2,4 29 353

Mundo 31 3,2 3,3 3,6 3,4

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela

** Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietham

Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.3 Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios (promedio anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 2,13 1,84 2,33 2,96 3,45
Alemania 0,52 0,13 0,37 0,70 1,25
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.4 Tipos de cambio (promedio anual)

2015 2016 2017 2018 2019
EUR-USD 0,90 0,90 0,89 0,81 0,79
USD-EUR 1,11 1,11 1,13 1,24 1,27
USD-GBP 1,53 1,35 1,29 1,39 1,50
JPY-USD 121,07 108,82 112,20 111,64 113,75
CNY-USD 6,23 6,64 6,76 6,39 6,55
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.5 Tipos de interés oficiales (fin de periodo, %)

2015 2016 2017 2018 2019
EEUU 0,50 0,75 1,50 2,50 3,00
Eurozona 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50
China 4,35 4,35 4,35 4,35 4,10
Fecha de cierre de previsiones: 6 de abril de 2018
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.6 Espafa: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacién anual en %, salvo indicacion contraria)

(Promedio anual, %) 2015 2016 2017 2018 2019
Actividad

PIB real 3,4 3,3 3,1 2,9 2,5
Consumo privado 3,0 2,9 2,4 2,2 2,0
Consumo publico 2,1 0,8 1,6 1,7 1,9
Formacién Bruta de Capital 6,5 3,3 5,0 4,8 5,4
Equipo y Maquinaria 11,5 5,0 6,2 5,2 53
Construccion 3,8 24 4,6 4,7 54
Vivienda -1,0 4,4 8,3 6,1 5,6
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 3,9 25 2,8 2,6 2,6
Exportaciones 4,2 4,8 5,0 4,8 6,1
Importaciones 5,9 2,7 4,7 4,2 6,9
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) -0,4 0,7 0,3 0,3 -0,1
PIB nominal 4,1 3,6 4,0 4,6 4,4
(Miles de millones de euros) 1080,0 1118,5 1163,7 1217,5 1270,5

Mercado de trabajo

Empleo, EPA 3,0 2,7 2,6 2,6 2,3
Tasa de paro (% poblacion activa) 22,1 19,6 17,2 15,3 13,7
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,2 3,0 2,8 2,6 2,2
Productividad aparente del factor trabajo 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3

Precios y costes

IPC (media anual) -0,5 -0,2 2,0 15 1,6
IPC (fin de periodo) 0,0 1,0 1,1 1,5 1,8
Deflactor del PIB 0,6 0,3 1,0 1,6 1,8
Remuneracion por asalariado 1,6 -0,3 0,1 1,1 2,1
Coste laboral unitario 1,4 -0,6 -0,1 0,8 1,8

Sector exterior

Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 11 1,9 1,7 1,5 1,1

Sector publico (¥)

Deuda (% PIB) 99,4 99,0 98,3 96,4 94,1
Saldo AA.PP. (% PIB) -5,2 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
Hogares

Renta disponible nominal 2,2 2,0 2,0 4,3 5,3
Tasa de ahorro (% renta nominal) 8,8 7,9 59 6,5 7.9
Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa.

(p) prevision.

Fecha cierre de previsiones: 6 de abril de 2018.
(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espariolas.
Fuente: BBVA Research
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5. Glosario

Siglas

AA. PP: Administraciones Publicas

AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion
colectiva

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

BBVA — GAIN: indice de actividad global de
BBVA

BCE: Banco Central Europeo
BOE: Boletin Oficial del Estado
CC. OO: Comisiones Obreras

CEOE: Confederacién Espafiola de
Organizaciones Empresariales

CEPYME: Confederacion Espafiola de la
Pequefay

Mediana Empresa
CG: Consejo de Gobierno
CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

CVEC: Corregido de variaciones estacionales y
efecto calendario

EAE — BBVA: Encuesta de Actividad Econémica
de BBVA

EAGLES: Economias emergentes y lideres del
crecimiento (Emerging and Growth-Leading
Economies)

EPA: Encuesta de Poblacion Activa
E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

Euribor: Tipo de interés de oferta de los
depdsitos interbancarios en euros (Euro
interbank Offered Rate)

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)

Situacion Espafia — Segundo trimestre 2018

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,
Perl 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

QE: Flexibilizacién cuantitativa (Quantitative
easing)

RDL: Real Decreto-Ley

SMI: Salario minimo interprofesional
TAE: Tasa anual equivalente

TPV: Terminal Punto de Venta

UE: Unién Europea

UEM: Unién Econémica y Monetaria
UGT: Unién General de Trabajadores

USD: Délar Estadounidense
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Abreviaturas

a ala: Variacion interanual
a IC: Intervalo de confianza
a mM: Miles de millones

a pb: Puntos béasicos
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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 o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion
historica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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