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1. Editorial

Se revisan a la baja las expectativas de crecimiento del PIB en Espafia hasta el 2,6% en 2018y el 2,4% en
2019 (tres y una décima menos, respectivamente, que nuestro escenario de hace tres meses), debido a
que la actividad no avanzdé tanto como se estimaba durante el primer semestre del afio. De particular
importancia para explicar la desaceleracion es la caida en el crecimiento tanto de las exportaciones como del
consumo privado. Respecto a las ventas de bienes al exterior, algunos factores que han afectado
negativamente a su evolucién podrian revertirse durante la segunda parte del afio. Sin embargo, otros que han
incidido sobre el gasto de los hogares o sobre el sector turistico podrian perdurar. Hacia delante, se espera que
el crecimiento se mantenga fuerte, aunque por debajo del promedio de los tltimos tres afios, debido a la
recuperacion prevista de la demanda externa, la posible reversién de la tendencia alcista en el precio del
petréleo y el impulso de las politicas monetaria y fiscal. En todo caso, los riesgos contindan siendo numerosos y
la incertidumbre acerca de su realizacion podria ser suficiente para aminorar el crecimiento durante los
préximos meses por debajo de nuestras previsiones.

Como se ha mencionado, el crecimiento del PIB en la primera mitad de 2018 presenté una peor evolucién de
la que se estimaba. La reciente revision de los datos de Cuentas Nacionales por parte del INE mostré que durante
el primer trimestre del afio el avance del producto habria sido una décima inferior a lo inicialmente publicado (0,7%
vs. 0,8%). Adicionalmente, a pesar del fuerte crecimiento del empleo, el aumento del PIB durante el segundo
trimestre estuvo dos décimas por debajo de lo estimado por BBVA Research (0,6% frente a 0,8%). Lo anterior
explica la totalidad de la revision a la baja en el crecimiento esperado para el promedio del afio desde el 2,9 al 2,6%
a/a. La desaceleracion proviene de un incremento algo menor del consumo privado y de las exportaciones de bienes
y, mas recientemente, también de las de servicios turisticos. En contrapartida, la inversion, tanto en construccion
COMo en maquinaria y equipo, se mantiene con crecimientos relativamente elevados.

Durante el tercer trimestre del afio, la variacion del PIB podria haber repuntado hasta el 0,7% t/t. Esto
seria consecuencia de la recuperacion en el gasto en consumo, tanto publico como privado, después del
préctico estancamiento observado entre abril y junio. Aunque se espera una aceleracién de las exportaciones
de bienes, ésta podria ser compensada por la caida en los flujos turisticos. Finalmente, la contribucion de la
inversion al crecimiento podria ralentizarse temporalmente dados los elevados aumentos registrados durante la
primera parte del afio.

Hacia delante, se espera que el crecimiento se mantenga relativamente elevado y se site mas de medio
punto por encima del de la UEM. Asi, las exportaciones de bienes podrian acelerarse dada la continuacion de la
recuperacioén en los principales socios comerciales, la reciente depreciacion del euro frente al dolar, las expectativas
de una reversion parcial en la actual tendencia en el precio del petréleo, la ausencia de presiones inflacionarias a
nivel doméstico y el excelente comportamiento de la inversibn en maquinaria y equipo. Asimismo, la politica
monetaria continuara siendo expansiva y los bajos tipos de interés seguiran incentivando el crecimiento de la
demanda de crédito. Esto puede ser especialmente favorable para la recuperacion del segmento residencial del
sector de la construccidn, intensivo en el uso de mano de obra y cuya contribucion a la creacién de empleo deberia ir
en aumento. Finalmente, la politica fiscal se ha vuelto expansiva. Esto se refleja ya en el aumento de la inversion
publica y podria consolidarse durante los proximos meses a medida que los estimulos aprobados en los
Presupuestos Generales del Estado para 2018 vayan poniéndose en marcha.

En todo caso, también se prevé la consolidacion de un entorno de menor crecimiento de la economia
espafola respecto a afios pasados. En primer lugar, porque la tendencia de moderacién del consumo privado
se prolongara en el tiempo. En particular, la “demanda embalsada” parece haberse agotado. Durante los dos
ultimos afios, el gasto de las familias ha crecido por encima de lo consistente con el ritmo de recuperacion de
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variables como su renta disponible y su riqueza, tanto financiera como inmobiliaria, y con la evolucién de la tasa
de ahorro, histéricamente reducida. Asi, buena parte de la compra de bienes (duraderos) en los Ultimos afios
habria sido consecuencia de posponer el gasto durante la crisis y de su posterior realizacién una vez reducida
la incertidumbre.

En segundo lugar, aumentan las dudas sobre la sostenibilidad de la contribucién del turismo a la creacion
de empleo. Existen distintos factores que pueden explicar la ralentizacion de los flujos turisticos. Aunque algunos
tienen una naturaleza temporal, otros apuntan a que el sector podria reducir su contribucion a la recuperacién en
un futuro cercano. Por ejemplo, las empresas han perdido competitividad-precio durante los ultimos afios. Primero,
como consecuencia de las restricciones de capacidad que se han ido generando en algunos destinos y el aumento
de precios resultante. Segundo, gracias a la apreciacion del euro frente al dolar observada en la segunda mitad
del afio anterior. Por otro lado, las externalidades negativas que ha producido la expansion del sector han
generado un aumento en la regulacidon que podria haber contribuido a su desaceleracion. Asimismo, el crecimiento
de la demanda interna en los principales paises de origen de los turistas que visitan Espafia ha perdido
dinamismo. Finalmente, los atentados terroristas del afio pasado en Catalufia, junto con la mejora en la percepcion
de seguridad en destinos alternativos, contribuirian a explicar el debilitamiento del sector. Algunos de estos
factores han revertido ya, como la apreciacion del tipo de cambio, o se espera que lo hagan en los préximos
trimestres, como el encarecimiento del petréleo. Mas adn, las empresas tomaran medidas, por ejemplo
concentrandose en segmentos con mayor valor afiadido. En todo caso, se espera que la tendencia de
redireccionamiento de los turistas hacia otros destinos continlie y que tenga un impacto negativo en los margenes
del sector, en la inversion y en la capacidad de creacién de empleo.

En tercer lugar, el precio del petréleo ha aumentado considerablemente respecto a los valores observados
hace un par de afios. La primera respuesta de las empresas exportadoras parece haber sido la de absorber en
margenes el incremento en los costes de transporte, sin trasladar a sus clientes el aumento en el valor de los
insumos. Lo anterior parece no haber afectado de manera importante a la inversién o a la creacién de empleo. En
todo caso, esto podria ser temporal si se consolida un escenario de mantenimiento de precios alrededor de los
actuales niveles, o incluso incrementos adicionales.

Por altimo, laincertidumbre sobre la politica econdmica se mantiene elevada, tanto a nivel global como
en Espafia. Asi, el aumento de los conflictos comerciales entre algunas de las principales economias del
mundo pone en riesgo la globalizacion como mecanismo de generacién de riqueza, y podria estar ya teniendo
efectos negativos sobre la inversion y el crecimiento. Adicionalmente, la probabilidad de que no se alcance un
acuerdo sobre la salida del Reino Unido de la Unién Europea va en aumento. A esto se suma la propuesta por
parte del Gobierno italiano de exceder los objetivos de déficit previamente establecidos para los préximos afios,
lo que lo puede llevar a un enfrentamiento con las instituciones europeas y a un repunte de las primas de riesgo
periféricas. Por otro lado, la Reserva Federal de los EE. UU. continla aumentando el tipo de interés de
referencia en ddlares, lo que ha provocado una recomposicion de carteras de inversion y una mayor volatilidad
en los flujos hacia mercados emergentes, algunos de los cuales han exacerbado la reaccion con errores de
politica econémica. A este respecto, el impacto negativo parece estar acotado a paises a los que Espafia tiene
una exposicion reducida en términos comerciales. Sin embargo, el riesgo de un escenario de contagio hacia
otros mercados se mantiene.

En Espafia, es necesario reducir laincertidumbre sobre las medidas que se implementaran durante los
proximos afios, dada la desaceleracion que muestra la economia, los elevados desequilibrios que
persisten y un entorno externo cada vez mas vulnerable. Si se cumplieran las previsiones que se presentan
en esta publicacion, el déficit pablico caeria al 2,2% del PIB a finales del siguiente afio en un escenario sin
cambios de politica econdmica y, por lo tanto, sin nuevas medidas fiscales. Esto supone que para reducirlo a
niveles, entre el 1,3% y el 1,8% del PIB (que son los objetivos de estabilidad en debate), deberian aprobarse
medidas de ajuste adicionales, mas alla de las que se incluyan para compensar cualquier aumento en el gasto
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qgue pudiera darse. Ademas, es deseable que la reduccién del déficit publico se haga minimizando el impacto
sobre la actividad econémica, evaluando el gasto, identificando y eliminando el que sea ineficiente, y dando
certidumbre sobre la sostenibilidad a largo plazo. A este respecto, seria importante evitar la implementacién de
medidas que agraven el desequilibrio en el sistema de pensiones y pospongan su resolucion. Si se decide
aumentar la carga fiscal, deberia hacerse siguiendo estrictos criterios de eficiencia, es decir, con mayor
imposicion indirecta, fomentando el ahorro y los flujos estables de financiacién en una sociedad todavia
dependiente de la financiacion externa y cuidando de no afectar la competitividad de las empresas, bajo el
riesgo de reducir la inversion, la innovacion, la creacién de empleo o el crecimiento de la productividad.
Finalmente, una de las mejores maneras de impulsar un crecimiento inclusivo, con aumento de los salarios en
funcién de la productividad, es a través de reformas ambiciosas del mercado laboral que reduzcan la tasa de
desempleo estructural y la temporalidad, y que continden avanzando en la determinacion de las remuneraciones
de los trabajadores en funcion de la situacion de la empresa, en un entorno de mayor competencia en los
mercados de productos.
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2. Entorno global: el crecimiento se modera
ligeramente y los riesgos se intensifican

La economia global sigue mostrando datos positivos, pero en un entorno de dudas crecientes. La inercia
del crecimiento ha continuado en los Ultimos tres meses, prolongada por el efecto del estimulo fiscal en EE.
UU. y una cierta estabilidad de las economias china y europea. Sin embargo, se ha intensificado la escalada
proteccionista entre EE. UU. y China, mientras que la apreciacién del délar se ha reflejado en un aumento de las
tensiones financieras en las economias emergentes que, aunque con una clara diferenciacion entre paises, ha
supuesto un importante ajuste en aquellas que son mas vulnerables, como Turquia y Argentina. En este contexto,
tanto la Reserva Federal (Fed) como el Banco Central Europeo (BCE) avanzan en la normalizacién de la
politica monetaria, lo que supone un endurecimiento paulatino de las condiciones monetarias que seguira
presionando a las economias emergentes en los préximos trimestres. A pesar ello, no parece que estemos ante
una crisis sistémica en estos paises. Ante un escenario global de relativa continuidad con una ligera
desaceleracion en 2019, el principal riesgo en el corto plazo continGia siendo el proteccionismo.

Ligera ralentizacion del crecimiento global en la segunda mitad de 2018 y
menor sincronizacion

Los datos disponibles hasta septiembre sugieren que el crecimiento mundial se habria desacelerado
nuevamente en el tercer trimestre del afio (BBVA-GAIN: 0,9% trimestral frente al 1,0% en el 2T18) (véase el
Grafico 2.1) y se habrian intensificado las diferencias por regiones. La fortaleza de la economia de EE. UU.
contrasta con la moderacion en China y en la Eurozona y, sobre todo, con las correcciones observadas en las
economias emergentes mas vulnerables al aumento de las tensiones financieras.

El crecimiento del sector industrial es moderado y sigue sin recuperarse del mal desempefio de principios de
afo. Este comportamiento parece reflejar mas el empeoramiento de las perspectivas sobre la demanda interna
en los paises emergentes que el s6lido avance del comercio global hasta agosto. No obstante, todavia es
pronto para que los datos de comercio reflejen los posibles efectos negativos de la escalada proteccionista
protagonizada por EE. UU. y China. Al contrario, ambas economias podrian haberse visto favorecidas por el adelanto
de algunos intercambios comerciales ante la amenaza de nuevas subidas arancelarias.

Los indicadores de confianza hasta agosto también apuntan a la moderacidon gradual del crecimiento
mundial, si bien contintan en niveles elevados. El deterioro de la confianza del sector manufacturero se debe
al empeoramiento de las expectativas de empleo y de los pedidos del exterior, afectados por la incertidumbre
sobre las relaciones comerciales y por la necesidad de algunas economias emergentes de reducir sus niveles de
déficit externo. Las perspectivas sobre la evolucion del sector servicios también se han deteriorado, aunque se
mantienen por encima de la media histérica, en parte apoyadas en la fortaleza de la demanda doméstica en las
economias desarrolladas. En concreto, las ventas al por menor sugieren que la tendencia a la baja del gasto de
los hogares durante los Ultimos meses se ha detenido, por lo que el consumo probablemente seguira
contribuyendo al crecimiento mundial.

La evolucién de los precios de las materias primas ha moderado la inflacion tras el repunte del primer
semestre. La subyacente, por su parte, permanece contenida, pero se espera que aumente de forma gradual
como consecuencia de la solidez de la demanda interna en las economias avanzadas y de la traslacion a precios
de las depreciaciones de las monedas en las economias emergentes.
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La normalizacion de la politica monetaria y el aumento de la incertidumbre
seguiran presionando a las economias emergentes

A pesar de confirmarse los signos de moderacion de la economia mundial en el Ultimo trimestre, la inercia global
continlia siendo positiva, sobre todo en las economias desarrolladas, y refuerza el proceso de
normalizacién en marcha de los principales bancos centrales en los préximos trimestres, lo que seguira
afectando a las condiciones financieras en los mercados emergentes. En este entorno, el sentimiento de
aversion al riesgo de los inversores se ha prolongado y ha afectado, sobre todo, a los paises emergentes

mas vulnerables, es decir, aquellos con mayores necesidades de financiacion externa y elevado endeudamiento
en moneda extranjera (véase el Grafico 2.2).

En este contexto, sobresalieron las repercusiones sobre Argentina y Turquia. Sus divisas se depreciaron un 30%
y un 24% durante los Ultimos tres meses, respectivamente, a la vez que su prima de riesgo aumento. Sin
embargo, las tensiones se moderaron tras la adopcion de medidas en materia monetaria y fiscal. Por otro
lado, las disputas comerciales contintan, pero con efectos hasta ahora limitados, a lo que ha ayudado el hecho de

que China haya estabilizado su divisay frenado la desaceleracion del crecimiento a través de estimulos de
politica econémica.

El otro foco de atencién en los mercados ha sido Europa, y por un doble motivo. En primer lugar, el riesgo ligado
a ltalia se ha incrementado durante el verano y, sobre todo, tras la propuesta fiscal del gobierno —que se desvia
de la senda marcada por la Comisién Europea— con la consecuente ampliacion de la prima de riesgo italiana hasta
los 300 puntos basicos. Con todo, el contagio al resto de paises periféricos ha sido muy limitado. En segundo

lugar, el impasse en el que se encuentran las negociaciones del brexit ha aumentado la probabilidad de una
salida de la UE sin acuerdo.

El tensionamiento de las condiciones globales de financiacidon continuard muy probablemente en el
horizonte de prevision. Por un lado, la Fed prosigue con la normalizaciéon de su politica monetaria. Tras
incrementar 75 puntos basicos (pb) su tipo de intervencion en lo que va de afio (actualmente en el 2,25%), se
espera una subida adicional de 25 pb hasta alcanzar el 2,5% al cierre de este afio y el 3,25% a finales de
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2019. Por su parte, el BCE ha iniciado su estrategia de salida (ver mas abajo). Unido a esto, se ha mantenido la
presion de apreciacion sobre el délar frente a las principales divisas, impulsada por los flujos de huida hacia
la calidad y un diferencial de tipos crecientemente favorable.

Laincertidumbre sobre la escalada proteccionista sigue siendo elevada. A pesar de que las tensiones
comerciales entre EE. UU y algunas areas se han relajado por el momento, el acuerdo con México y Canada
todavia tiene que ser ratificado. Ademas, se reabriran las negociaciones sobre el sector de automocion con
Europa después de las elecciones estadounidenses en noviembre. Entretanto, ya se han materializado algunas
de las amenazas proteccionistas de EE. UU. a China, con sus respectivas contramedidas por parte del pais
asiético. EE. UU. ha aprobado una subida de aranceles hasta el 10% para importaciones de productos chinos por
valor de 200.000 millones de ddlares, que se suman asi a los 50.000 millones de délares de importaciones
gravadas con aranceles del 25%. Por su parte, China ha reaccionado aumentando sus aranceles hasta el 10%
para importaciones estadounidenses por valor de 60.000 millones de ddélares, adicionales al incremento de hasta
el 25% a productos por valor de 50.000 millones de ddlares. El impacto sobre el PIB de estas medidas, junto
con el de las ya aprobadas para las importaciones al acero y al aluminio, a través del canal comercial es
limitado (alrededor de una décima de PIB para China). Sin embargo, a este impacto directo se podrian afiadir
otros efectos indirectos como consecuencia del descenso en la confianza de los agentes econémicos y de
las repercusiones en los mercados financieros, que repercutirian principalmente sobre China y otras
economias emergentes y que podrian restar alrededor de otra décima de crecimiento (véase el Gréfico 2.3).

Las negociaciones con China probablemente se retomaran a finales de afio, y si no satisfacen las demandas de EE.
UU. (sobre todo, en materia de derechos de propiedad intelectual), el arancel del 10% aprobado en septiembre
podria aumentar hasta el 25% a partir de enero de 2019. En este escenario, y asumiendo que China reacciona
con la misma subida, el impacto en el crecimiento seria mas significativo. Como se advierte en el Grafico 2.3, el
incremento de tarifas podria restar alrededor de siete décimas al crecimiento de la economia china y dos décimas al
de la estadounidense, que supondrian tres décimas menos de avance del PIB mundial y una del europeo. Aunque
las autoridades chinas estan dispuestas a aplicar politicas para apoyar el crecimiento, una guerra comercial que
afectase a todos sus intercambios comerciales podria hacer descarrilar la recuperacion mundial.

Gréfico 2.3 Efecto sobre el crecimiento del PIB de
subidas arancelarias de EE.UU. y de la respuesta de
otros paises (2018-2020, pp)
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El BCE hareafirmado su estrategia de salida y no anticipa subidas de tipos
hasta la segunda mitad de 2019

En linea con lo esperado, en las dos reuniones que han tenido lugar durante el periodo estival el BCE reiteré que
el programa de compra de activos (APP) concluira en diciembre de este afio, dado el progreso hacia un
ajuste sostenido de la senda de inflacidn, a la vez que mantuvo intacto el anclaje de las expectativas sobre los
tipos de interés.

El BCE dejo claro que el programa de compra de bonos continuara activo hasta final de afio a un ritmo mensual de
15.000 millones de euros entre octubre y diciembre, cuando finalizaran las compras netas de activos. 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%, pero repitié que los de referencia permaneceran sin cambios hasta el verano de 2019, al menos. En este
contexto, sin alteraciones en el rumbo de la politica monetaria, la expectativa de BBVA Research sobre la
evolucion de los tipos de interés se mantiene, con un primer incremento del tipo de depdsito en septiembre
de 2019 (+15pb) y del tipo oficial de referencia (+25pb) en diciembre del mismo afio.

Con el final del programa de compra de activos a la vista, en los préximos meses la atencién se centrara en
saber como se instrumentard la politica de reinversion del principal de los valores adquiridos bajo el
programa de compras APP que vayan venciendo, y cuando y a qué ritmo subiran los tipos de interés.
Hasta ahora, el BCE parece estar satisfecho con las expectativas de los mercados, que descuentan una primera
subida de tipos en octubre de 2019, y no parece tener prisa por hacer cambios en su orientacién hacia adelante,
aunque en la primera parte del préximo afio se prevé que comience a dar pistas sobre ello.

La revision ala baja en las economias emergentes explica la moderacion
esperada del crecimiento global

La prevision de crecimiento global se revisa alrededor de una décima a la baja tanto en 2018 como en
2019 hasta el 3,7% y el 3,6% (véase Grafico 2.4), respectivamente, en la medida que la ligera moderacion
anticipada para la segunda mitad del afio en curso se consolide hacia delante. Esta desaceleracion de la
actividad global se explica fundamentalmente por el menor avance previsto de algunas economias
emergentes, sobre todo de aquellas con mayores vulnerabilidades en un contexto de endurecimiento de las
condiciones financieras a nivel global.

En EE. UU., el aumento del consumo y la solidez de la inversion respaldan un crecimiento del 2,8% en 2018
y 2019. La fortaleza del consumo privado se apoya en el dinamismo del mercado de trabajo y el mayor
crecimiento de los salarios, lo que refuerza el optimismo de los hogares. Por su parte, la inversion todavia se
beneficia de unas condiciones financieras favorables y el aumento de los precios del petréleo. Sin embargo, la
aceleracion de la economia en el segundo trimestre parece transitoria tras el fuerte impulso del sector exterior, y
se espera cierta moderacién en los proximos trimestres debido a la apreciacion del dolar. En este contexto, la
fortaleza de la demanda interna, en parte impulsada por una politica fiscal mas expansiva, y el repunte del precio
del petroleo han acelerado la inflacion en lo que llevamos de afio, mientras que la subyacente permanece estable
alrededor del 2%.

En China, las autoridades estan llevando a cabo politicas mas acomodaticias para intentar frenar la
desaceleracion de la demanda doméstica y contrarrestar el aumento del proteccionismo. El buen
desempefio de la economia en el primer semestre del afio aconseja revisar la prevision de crecimiento del PIB
ligeramente al alza en dos décimas hasta el 6,5% en 2018 y mantener la de 2019 en el 6%. En el &mbito fiscal, se
estan llevando a cabo reducciones de impuestos, tanto a trabajadores como a empresas, y se esta favoreciendo el
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incremento de la inversion en infraestructuras. En el monetario, las principales medidas estan orientadas a animar
a que los bancos extiendan el crédito a las pequefias y medianas empresas y a estabilizar el tipo de cambio.

En la Eurozona, la fortaleza de la demanda interna y unas politicas acomodaticias podrian compensar la
mayor incertidumbre y la ralentizacién de la demanda global. Tras la desaceleracién observada en el primer
trimestre, el crecimiento parece haberse estabilizado en lo que llevamos de afio, por lo que se mantienen las
previsiones de crecimiento del PIB en el 2% en 2018 y el 1,7% en 2019. Se anticipa un mayor apoyo del
consumo privado, sustentado en la mejora del mercado laboral, y de la inversién, impulsada por unas condiciones
financieras favorables y la absorcion de la capacidad ociosa de las economias. La depreciacion del euro desde el
segundo trimestre de este afio, sumada a un comercio mundial ain dindmico, seguira dando soporte a las
exportaciones, aunque no impedira una menor contribucién de la demanda externa por el dinamismo de las
importaciones ligadas a la inversion. En este contexto, el repunte de la inflacién ha respondido al encarecimiento
de la energia, por lo que deberia moderarse en los préximos meses si se mantienen los precios del petroleo,
mientras que la inflacién subyacente s6lo aumentara gradualmente, sobre todo en 2019.

El proteccionismo y la estrategia de salida de la Fed, riesgos mas
significativos en el horizonte de prevision. La incertidumbre politica en
Europa cobra relevancia

El escenario global sigue estando amenazado por riesgos a la baja. Por un lado, la amenaza de una guerra
comercial sigue sin disiparse y podria agravarse tras las elecciones de noviembre en EE. UU., sobre todo
con China, pero también se reabrirdn las negociaciones con la UE y Japén. Si bien el impacto directo de las
medidas seria limitado, el riesgo de una guerra comercial podria lastrar la confianza, aumentar la aversion al
riesgo en los mercados y frenar los flujos globales de inversion directa, con el consiguiente impacto en el
potencial de crecimiento global. Ademas, la escalada del precio del petréleo por las sanciones a Iran es también
una amenaza a tener en cuenta por su potencial impacto asimétrico por paises.

Por otro lado, en un entorno financiero mas volatil, el aumento de las tensiones financieras en las
economias emergentes podria intensificarse, sobre todo en los paises mas vulnerables, y tener un efecto
amplificador de los riesgos globales. La combinacion de un avance del proteccionismo y una normalizacion
mas acelerada de la politica monetaria de EE. UU., junto con una posible desaceleracion de la economia
mundial, podria disparar la percepcién de riesgo en los mercados financieros emergentes y elevar la
probabilidad de un pardn de flujos de capital. En este contexto, la posibilidad de un ajuste brusco de la
economia China se mantiene, ya que algunas medidas orientadas a combatir la desaceleracion de la demanda
y los efectos de las medidas proteccionistas impuestas por EE. UU. podrian limitar o retrasar el proceso de
desapalancamiento y de restructuracién de su economia.

Por Gltimo, se han intensificado los riesgos politicos en Europa. En Italia, el incremento previsto del déficit
podria ampliar las dudas sobre la sostenibilidad de sus cuentas publicas, lo que elevaria aiin mas su prima de
riesgo y acarrearia un potencial rebrote en las tensiones financieras de los mercados de bonos periféricos. Por
ultimo, no se puede descartar una eventual salida sin acuerdo de Reino Unido de la UE.
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3. Perspectivas de crecimiento de la economia
espanola

La actividad sigue avanzando, aunque laincertidumbre respecto al ritmo de
crecimiento aumenta

La informacién conocida a fecha de cierre de este informe indica que la economia espafiola podria haber
crecido el 0,7% t/t CVEC (2,5% a/a).* en el 3T18 (previsién del modelo MICA-BBVA‘Z). De confirmarse esta
estimacion, el aumento de la actividad entre julio y septiembre habria vuelto a ubicarse en la cota inferior del
intervalo de las previsiones realizadas a principios del trimestre (MICA-BBVA: entre 0,7% y 0,9% t/t).

De cara al cuarto trimestre, las estimaciones de BBVA Research sugieren que la mejora de la actividad
podria mantenerse, como ilustra el Grafico 3.1 (prevision del modelo MICA-BBVA: entre 0,7% y 0,9% t/t; entre
2,5%y 2,7% ala). Sin embargo, la incertidumbre sobre el ritmo de avance ha aumentado, tal y como evidencia la
vision menos favorable que se extrae de los resultados de la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-
BBVA)? (véase el Grafico 3.2).

e 2L (et e @sEarEdn G EE Y Gréafico 3.2 Espafia: crecimiento econémico y expectativas

revisiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t) segun los participantes en la EAE-BBVA en el trimestre
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(e) Estimacion; (p) Prevision. Fuente: BBVA

Fuente: BBVA Research a partir de INE

1: CVEC: corregido de variaciones estacionales y efecto calendario.

2: Para més detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial Indicators
for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible en: https://bit.ly/20Tgtl1

3: 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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La demanda domeéstica se mantiene a la cabeza del crecimiento econémico

El gasto en consumo, tanto privado como publico, esta recuperando parte del dinamismo perdido en el
segundo trimestre. Asi, las sefiales que se extraen de los indicadores de gasto.* sugieren que el consumo de los
hogares podria haber aumentado en torno al 0,6% t/t (2,0% a/a) en el 3T18, tras el practico estancamiento que se
observo en el trimestre anterior (0,1% t/t). De forma similar, los datos disponibles de ejecucion presupuestaria

muestran que el consumo final de las administraciones publicas podria haber repuntado hasta el 1,0% t/t (2,3%
al/a), nueve décimas mas que en el 2T18.

En lo que respecta a la inversién en maquinaria y equipo, se estima que el crecimiento se habria mantenido
en cotas saludables entre julio y septiembre. Los indicadores parciales® apuntan a que, pese a la volatilidad de
la serie en el Ultimo bienio, esta partida podria avanzar el 1,2% t/t (8,4% a/a), alrededor de un punto por debajo del
crecimiento medio observado desde comienzos de 2017. Por otro lado, se constata la continuidad de la
recuperacion de la inversion residencial. Asi, los datos conocidos hasta la fecha® indican que el avance de la
inversién en vivienda se habria mantenido en torno al 0,7% t/t (5,6% a/a) en el 3T18. Finalmente, se estima que el
incremento en la inversion en otras construcciones se habria desacelerado hasta el 0,6% t/t (6,0% a/a) tras el dato
excepcional registrado en el 2T18 (3,9% t/t; 6,9% a/a).

En resumen, BBVA Research estima que la demanda doméstica se mantiene a la cabeza del crecimiento de

la economia espafiola en el corto plazo (contribucién estimada de 0,7pp al crecimiento trimestral del PIB),
merced al avance generalizado de sus componentes (Grafico 3.3).

Gréfico 3.3 Espafia: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda doméstica (% t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

4: Dichos indicadores vuelven a mostrar sefiales mixtas. Por un lado, se constata una aceleracién de las matriculaciones de turismos (pese al estancamiento del
canal particular), de las ventas de grandes empresas y de la nueva financiacion al consumo. Ademas, la confianza de los hogares y la actividad del sector servicios
mantienen un nivel elevado. Por el contrario, la evolucion de los precios bursétiles fue negativa, y se espera una ralentizacion de la renta salarial, asi como un
descenso marginal de las ventas al por menor.

5: Los indicadores constatan, principalmente, una aceleracion de las ventas de vehiculos industriales y un ligero avance en el IP1 de los bienes de equipo. Por el
contrario, tanto las importaciones de bienes de capital, como la confianza industrial y la cartera de pedidos de los bienes de equipo se estancan.

6: La afiliacién en la construccién avanzé a lo largo del 3T18 un promedio mensual del 0,6%, el triple de la total. Por su parte, los datos del mes de julio referente a
visados reflejan un avance de los mismos del 5,2% m/m CVEC.
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Mas exportaciones de bienes, pero menos de servicios

En el tercer trimestre las exportaciones totales podrian haber aumentado levemente (0,4% t/t; 2,6% a/a,
véase el Gréfico 3.4). Por un lado, se estima que, con un crecimiento del 1,0% t/t (2,2% a/a), las ventas de bienes
al exterior habrian recuperado cierta traccion tras la atonia observada durante el primer semestre del afio (0,2% t/t
en promedio).’. Por otro lado, las exportaciones de servicios se podrian haber corregido a la baja (-0,9% t/t; 2,6%
ala), tras el crecimiento moderado registrado en el trimestre anterior (1,2% t/t; 3,1% a/a). En particular, se estima
que tanto el consumo de no residentes (-0,9% t/t; 0,3% a/a)®, como las exportaciones de servicios no turisticos
habrian descendido (-0,9% t/t; 4,4% a/a). Si bien parte del agotamiento de las ventas al exterior responde a
cambios transitorios, como el incremento del precio del petroleo, la debilidad de la demanda europea o la
apreciacion del tipo de cambio efectivo real, en el caso del turismo puede también se explica por factores
permanentes, como la recuperacion de algunos mercados competidores.

Dada la composicién del avance de la demanda final, las importaciones probablemente habrian vuelto a
crecer por encima de las exportaciones durante el tercer trimestre del afio (0,7% t/t; 4,0% a/a). En
consecuencia, se estima que la demanda externa neta encadenaria tres trimestres con una contribucién
negativa al crecimiento (-0,1pp t/t; -0,3pp a/a).

Gréfico 3.4 Espafa: crecimiento observado y previsiones de los principales componentes de la demanda externa (% t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La recuperacion del mercado de trabajo pierde impulso

Descontadas las variaciones por causas estacionales, la afiliacion a la Seguridad Social aumenté el 0,6% t/t

(2,9% a/a) en el tercer trimestre, una décima menos que en el segundo (véase el Gréfico 3.5). El descenso del
paro registrado, generalizado por sector de actividad, también se ralentizé entre julio y septiembre. Asi, el nimero
de parados se redujo el -1,2% t/t CVEC (-6,0% a/a), cuatro décimas menos que en el trimestre precedente. Desde

7: Tras la consolidacion de niveles en julio (0,0% m/m CVEC), la informacion disponible de la balanza comercial apunta a una leve recuperacion de las
exportaciones de bienes en el tercer trimestre debido, principalmente, al comportamiento de las ventas de bienes intermedios. Las exportaciones de las grandes
empresas de la industria también anticipan un repunte de las ventas al exterior.

8: Con informacion hasta el mes de agosto, los indicadores parciales del turismo muestran un retroceso en el 3T18. Las pernoctaciones de turistas no residentes en
hoteles descendieron el 1,8% t/t CVEC. Sin embargo, la llegada de visitantes en frontera creci6 sélo el 0,7% y el gasto de los turistas, el 1,4%, mas de un punto por
debajo de los registros del 2T18 en ambos casos.
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mediados de 2013, la afiliacion ha crecido el 16,2% CVEC, pero todavia se encuentra un 2,9% por debajo del
maximo precrisis alcanzado a comienzos de 2008. Aunque el desempleo ha retrocedido el 33,7% en los Ultimos
cinco afos, supera en un 63,8% el nivel registrado a mediados de 2007.

La atonia de la creacion de empleo contrasta con el dinamismo de la contratacién. Tras estancarse en el
2T18 (0,1% t/t CVEC), el nimero de contratos repunt6 hasta el 1,3% t/t CVEC (3,6% a/a) entre julio y septiembre.
Aunque la contratacién temporal avanzé cinco décimas (1,4% a/a), la indefinida lo hizo el 8,3% t/t CVEC (25,8%
ala), por lo que la ratio de temporalidad continu6 disminuyendo hasta el 88,9% CVEC. Desde finales de 2013, el
porcentaje de contratos temporales se ha reducido cuatro puntos, como se aprecia en el Grafico 3.6.

Se prevé que la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 3T18 confirme la evolucién
apuntada por los registros de afiliaciéon y desempleo. Las estimaciones de BBVA Research sugieren que la
ocupacion habria aumentado entre cinco y seis décimas en el tercer trimestre en términos desestacionalizados
(2,5% al/a), casi la mitad que en el segundo. Si la poblacién activa apenas crece, como se prevé, la creacion de
empleo se traduciria en un descenso de cuatro décimas de la tasa de paro hasta el 15,0% CVEC (14,5% en
términos brutos).

Gréfico 3.5 Espafa: registros del mercado de trabajo
datos CVEC. Variacion trimestral en miles de personas
salvo indicacion contraria)

Grafico 3.6 Espafa: evolucion de la contratacion
(Datos CVEC)
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Precios y salarios aumentan, pero todavia de forma contenida

Tras el repunte observado durante el primer semestre del afio, la inflacién general se mantuvo estable,
en torno al 2,3% a/a, entre julio y septiembre. La inflacion energética se consolida en cotas cercanas al 12%
al/a tras la escalada observada en los dos trimestres precedentes, provocada por el encarecimiento de los
precios del petrdleo. Por su parte, la inflacion subyacente descendi6 gradualmente y cerré el mes de septiembre
en el 0,8% a/a (véase el Grafico 3.7). Con todo, las estimaciones de BBVA Research indican que el diferencial
de inflacién respecto a la zona euro se mantiene practicamente cerrado, tanto en términos de la general
como de la subyacente.

Las demandas salariales han repuntado, aunque marginalmente, durante el tercer trimestre. El crecimiento
salarial medio pactado en convenio colectivo hasta agosto rozé el 1,6% a/a, media décima mas que el registrado
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al cierre del 2T18. En linea con lo sucedido desde comienzos de 2017, el aumento acordado de la retribucion en
los acuerdos revisados plurianuales (1,5%) fue menor que el de los firmados a lo largo del afio en curso (2,0%),
que vinculan a 1.785.000 trabajadores’. Como se aprecia en el Grafico 3.8, el incremento salarial que se pacté en
los convenios firmados hasta agosto coincide con el recomendado en el IV Acuerdo para el Empleo y la
Negociacién Colectiva (AENC).™

Grafico 3.7 Espafia: inflacion general y subyacente Grafico 3.8 Espafia: crecimiento salarial medio pactado en
(% a/a) convenio colectivo (% a/a)
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El nuevo crédito modera el paso en los primeros ocho meses de 2018

El stock de crédito al sector privado ralentizé ligeramente su caida hasta el -3,0% a/a en julio. El volumen
de nuevas operaciones continlla aumentando con fuerza (10,0% a/a hasta agosto), aunque ha perdido
traccion en el inicio del segundo semestre. El crecimiento de las operaciones de financiacién a empresas de mas
de un millén de euros también ha ido de mas a menos, pero todavia alcanza el 10,3% a/a en el acumulado enero-
agosto. En cambio, las operaciones inferiores a un millébn de euros, con un comportamiento vacilante y crecimiento
retrasado respecto al resto de carteras, parecen mejorar en la segunda parte del afio y aumentan el 6,2% a/a

hasta agosto (véase el Grafico 3.9). La nueva financiacion a familias también avanza con impetu y hasta agosto
crece el 17,5% a/a.

El precio del nuevo crédito se mantiene en minimos, favorecido por los bajos tipos de interés, las buenas
condiciones de liquidez para los bancos, la contencién del riesgo soberano y el menor riesgo de crédito afrontado
por las entidades. Sin embargo, en algunas carteras existe evidencia de haberse alcanzado un umbral minimo en
un entorno de estrechamiento de los margenes de intereses y de cambios en la estructura de plazos (véase el
Gréfico 3.10). Al respecto, los tipos para adquisicion de vivienda (2,21% TAE promedio en agosto, 1 punto basico

9: El nimero de trabajadores sujetos a convenio colectivo super6 los 7,5 millones hasta agosto cuando se incorporan los afectados por los acuerdos firmados antes
de 2018 (5.742.000), un 31,3% mayor que la cifra registrada hasta agosto de 2017.

10: EI IV AENC, suscrito a comienzos de julio de 2018 por CEOE, CEPYME, CC. OO. y UGT, recomienda aumentos salariales en torno al 2% en 2018, 2019 y
2020, mas una parte variable que dependera, entre otros factores, de la evolucién de la productividad, los resultados de la empresa y el absentismo injustificado.
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mas que hace un afio), muestran una clara resistencia a continuar disminuyendo, dada la creciente importancia
que estan cobrando las hipotecas a tipo de interés fijo.

Grafico 3.9 Espafia: nuevas operaciones de crédito al Grafico 3.10 Espafa: tipos de interés de las nuevas
sector minorista (% a/a del dato bruto y de su tendencia) operaciones de crédito (% TAE)
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Escenario 2018-2019: revision a la baja en las expectativas de crecimiento

Los fundamentos de la economia espafola avalan la continuidad de la recuperacion durante el presente
bienio. No obstante, la pérdida de impulso de la demanda observada durante el primer semestre del afo,
aconseja revisar ala baja el crecimiento esperado en el corto plazo (véase el Cuadro 3.1). Asi, BBVA
Research estima que el avance del PIB se desacelerara hasta el 2,6% a/a en promedio en 2018y el 2,4% en
2019, tres y una décima por debajo de lo previsto en la anterior edicién de esta publicacién. A la luz del
agotamiento de la demanda embalsada de bienes de consumo y de la recuperacion gradual de los mercados
turisticos competidores, se espera que tanto el consumo privado doméstico como el de no residentes moderen su
crecimiento hasta alinearse con la evolucion de sus determinantes. En contrapartida, se prevé que las
exportaciones de bienes y la inversiébn en maquinaria y equipo repunten y que la recuperacion de la inversion en
construccion se consolide (véase el Cuadro 3.1). Con todo, el avance de la actividad sera suficiente para crear
920.000 puestos de trabajo y disminuir la tasa de paro hasta el entorno del 13,7% en el promedio de 2019

11: La ocupacion aumentara en 930.00 personas entre el 4T17 y el 4T19 y la tasa de paro se situara por debajo del 13%.
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Cuadro 3.1 Espafa: previsiones macroeconémicas (% a/a salvo indicacién contraria)

(% a/a salvo indicacién contraria) 1718 2718 3T18 (e) 2017 2018 (p) 2019 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,9 2,2 2,1 2,4 2,4 19
G.C.F Privado 3,1 2,3 2,0 2,5 2,4 1,8
G.C.F AA. PP. 2,4 1,9 2,3 1,9 2,3 2,3
Formacién Bruta de Capital Fijo 3,9 7,7 6,2 4,8 6,0 5,0
Equipo y Maquinaria 1,9 111 8,4 6,0 7,4 5,0
Construccion 57 7,0 5,8 4,6 6,1 50
Vivienda 9,3 7,0 5,6 9,0 6,8 6,0
Otros edificios y Otras Construcciones 2,1 6,9 6,0 0,6 5,5 4,0
Demanda nacional (*) 3,1 3,3 2,8 2,9 3,1 2,5
Exportaciones 3,4 2,3 2,6 5,2 2,8 57
Importaciones 4,7 52 3,9 5,6 4,7 6,2
Saldo exterior (*) -0,3 -0,8 -0,3 0,1 -0,5 0,0
PIB real pm 2,8 2,5 2,5 3,0 2,6 2,4
PIB nominal pm 4,0 3,3 3,9 4,2 3,7 4,4
Empleo total (EPA) 2,4 2,8 2,5 2,6 2,6 2,2
Tasa de paro (% poblacién activa) 16,7 15,3 14,5 17,2 15,3 13,7
Empleo equivalente a tiempo completo (CNTR) 2,6 2,5 2,4 2,9 2,4 2,1

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

La politica monetaria sigue apoyando al crecimiento y compensa
parcialmente la presion que ejercen algunos vientos de cara

El coste de financiaciéon de la economia espafiola se mantiene en niveles reducidos y favorecera el avance
de la mayor parte de los componentes de la demanda agregada, al menos hasta que el proceso de
normalizacién monetaria del BCE gane terreno. Ademas, la estrategia de politica monetaria de la FED contribuird a
que el tipo de cambio del euro respecto al délar contintie favoreciendo a las exportaciones.'” (véase la seccion 1).

Asi, el tono acomodaticio de la politica monetaria permitirA compensar, al menos parcialmente, las
repercusiones de los vientos de cara de origen externo que se ciernen sobre la economia espafiola. Entre
estos, destaca el aumento del proteccionismo -que, hasta el momento, habria tenido un impacto limitado sobre la
cesta exportadora espafiola- y la presion al alza en los precios del petroleo (hasta el entorno de los 73,2 délares
por barril en el promedio del bienio)v13. Al respecto, los datos recientes indican que, probablemente al ser percibido

12: BBVA Research estima 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 sitta entre los 0,2pp y 0,3pp, y la presion sobre el
avance anual de las exportaciones se cifra en 1,3pp.

13: Puesto que el encarecimiento del petréleo responde en su mayor parte a perturbaciones en la oferta, y dada la dependencia energética de la economia
espafiola, esto podria restar cerca de tres décimas al crecimiento en el presente afio y ocho décimas durante el préximo. Para mas detalles acerca de la estimacion
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como temporal, la mayor parte del encarecimiento energético no se ha trasladado en su totalidad a los precios de
la produccion -principalmente, de los bienes y servicios exportables-, sino que ha sido absorbido, via margenes y
con repercusiones apenas perceptibles sobre el empleo y la inversién (véanse los Graficos 3.11y 3.12).

Grafico 3.11 Espafia: deflactor PIB (% promedio
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Una demanda interna menos dinamica, pero que continuara liderando el
crecimiento

La evolucion del consumo privado serd menos favorable que la prevista en julio. BBVA Research pronostica
que el crecimiento del gasto de los hogares se moderara hasta el 2,4% en 2018 y el 1,8% en 2019, dos y tres
décimas menos, respectivamente, que en el escenario precedente. ¢ Qué factores explican la pérdida de traccion
del consumo privado? En primer lugar, la desaparicion de los elementos transitorios que incentivaron el gasto en
los afios precedentes, como la atonia de los precios del petrdleo y la demanda embalsada de bienes duraderos™
(véase el Grafico 3.13). En segundo lugar, el menor dinamismo de algunos de los determinantes del consumo,
como la riqueza financiera neta, afectada, entre otros aspectos, por el descenso de las cotizaciones de los activos
financieros. Por ultimo, el impacto de la incertidumbre, que acota el recorrido a la baja de la tasa de ahorro (véase
el Grafico 3.14). Por el contrario, el impulso fiscal de naturaleza permanente incluido en los Presupuestos
Generales del Estado."® de 2018 y el crecimiento ininterrumpido de la riqueza inmobiliaria y de la financiacion.*®,
apoyado en unos tipos de interés reducidos, sostendran el avance del consumo.

de los efectos del precio del petréleo por tipologia de shock sobre la actividad y los precios de la economia espafiola, véase el Recuadro 1 de la revista Situacion
Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2011, disponible en: https://bit.ly/2ESUKbC

14: Entre 2013 y 2016, el consumo de los hogares creci6 por encima de lo explicado por sus fundamentos de largo plazo (renta disponible, riqueza y tipos de
interés) como consecuencia de la absorcién de la demanda embalsada de bienes duraderos durante la crisis. Este factor deja de contribuir al crecimiento del gasto
de los hogares en 2017 a medida que la demanda embalsada desaparece.

15: Los PGE correspondientes a 2018 incluyen medidas presupuestarias por un importe de 11.000 millones de euros de renta disponible, que, segun las
estimaciones de BBVA Research, contribuirdn en cuatro décimas al crecimiento del consumo privado en el bienio 2018-2019. Véase la revista Situacion Espafia
correspondiente al tercer trimestre de 2018, disponible en: https://bit.ly/2plO4py

16: La riqueza inmobiliaria real ha crecido en torno a un 18% desde mediados de 2013, y se prevé que continlie aumentando en linea con el precio de la vivienda.
La financiacion al consumo, que ha avanzado a tasas de dos digitos desde 2014, seguira creciendo durante los préximos trimestres, aunque a tasas ligeramente
mas contenidas.
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Grafico 3.13 Espana: diferencia entre el consumo
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Lainversion en maquinariay equipo se mantendra dinamica en el corto y medio plazo. Se estima que tras
crecer el 6,0% a/a en promedio en 2017, su avance se acelere hasta el 7,4% en el presente afio y se corrija
suavemente hasta el 5,0% en 2019. Lo anterior supone una revision al alza de mas de cuatro puntos en el
crecimiento acumulado para el conjunto del bienio respecto al esperado hace tres meses. El dinamismo previsto
de la inversion productiva se sustenta en el aumento gradual que se prevé tengan el resto de componentes de la
demanda doméstica, la recuperacion de las exportaciones de bienes y el bajo coste de la financiacion del que
todavia goza la economia espafiola. Al respecto, se constata que el uso de la capacidad productiva en sectores
como el de la produccién de maquinaria y equipo se mantiene en un maximo historico (véase el Grafico 3.15), lo
que refleja la necesidad de incrementos adicionales en la inversion para satisfacer la demanda prevista. Los
anteriores factores de soporte seran suficientes para compensar los vientos de cara que se ciernen sobre esta

partida de la demanda, entre los que destacan, a nivel externo, el aumento del precio del petréleo y, a nivel
interno, la incertidumbre de politica econémica.
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Grafico 3.15 Espafia: utilizacién de la capacidad productiva en maquinaria y equipo (Desviaciones respecto al promedio
histérico, pp)
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Por su parte, el sector inmobiliario mantiene una evolucién positiva y estable. La mayor oferta de crédito -
apoyada en unos tipos de interés todavia reducidos.*’-, el dinamismo del mercado de trabajo y los niveles
elevados de la confianza de los hogares actllan como soporte del crecimiento del sector y propician la puesta en
marcha de nuevos proyectos e inversiones. En este contexto, se estima que la inversion residencial aumentara el
6,8% a/a en promedio durante 2018 y el 6,0% en 2019, tan sélo 0,5pp menos que el avance previsto
anteriormente para el conjunto del bienio. Por su parte, se estima un repunte de la inversién en otras
construcciones del 5,5% en 2018 y del 4,0% en 2019 impulsada, principalmente, por las administraciones
territoriales.

En cuanto al sector publico, se estima que la politica fiscal mantendrd un tono expansivo durante 2018. La
evolucion del gasto en 2019 dependera del momento en el que se puedan aprobar los Presupuestos Generales
del Estado y de las medidas que se incluyan. En un entorno sin cambios en la politica econémica, se calcula
que el consumo final de las administraciones publicas se acelerara cuatro décimas hasta el 2,3% en 2018
y 2019.

Los flujos comerciales perderan impulso en 2018, pero lo retomaran en 2019

A pesar de la apreciacion moderada del tipo de cambio efectivo real para la economia espafiola (de 0,7pp en
promedio para el bienio), el crecimiento global esperado (3,7% en 2018 y 3,6% en 2019) proporcionara un
entorno favorable para las exportaciones. No obstante, la evidencia disponible sugiere que ya se ha empezado
a materializar el agotamiento de algunos de los vientos de cola que favorecieron el avance de las ventas al
exterior durante los Ultimos afos, lo que obliga a revisar a la baja su ritmo de crecimiento. Entre estos, destacan la
recuperacion de mercados turisticos competidores y la tendencia al alza en los precios del petréleo.

Asi, se espera que las exportaciones totales se desaceleren 3,4pp hasta el 2,8% a/a en promedio este afio y
gue avancen el 5,7% durante el proximo (0,7 pp y 0,3pp por debajo de lo previsto hace tres meses,
respectivamente). En particular, se prevé que, tras crecer el 5,2% en 2017, las ventas de bienes al exterior
moderen su avance hasta el 2,8% en 2018 -0,2pp menos de lo previamente estimado-, y recuperen traccién en

17: El tipo de interés hipotecario de nuevas operaciones cerr6 el mes de agosto en el 2,28%, 0,15pp mas que en el mes anterior. Este ascenso podria estar
relacionado con el aumento de la proporcién de hipotecas a tipo fijo, que en agosto representaron casi el 40% del total. Por otro lado, el euribor 12 meses mantiene
la tendencia de timida subida iniciada en marzo de 2018. Entre febrero de 2018, mes en el que alcanzé el minimo (-0,19%) y agosto de 2018 (-0,17%), el tipo de
referencia subié 3 puntos basicos.
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2019 hasta el 6,2%. Por su parte, se estima que las ventas de servicios crezcan a un ritmo medio anual del 3,7%
durante el presente bienio, lo que contrasta con el fuerte avance observado en el precedente (7,1% en promedio
anual). En particular, se calcula que el incremento del consumo de no residentes en el territorio nacional se
desacelere desde el 8,9% en 2017 hasta el 2,1% en 2018 y el 1,1% en 2019, apenas la mitad de lo esperado
hace tres meses. Detras de esta revision a la baja subyacen algunos factores estructurales ya mencionados en
anteriores ediciones de esta publicacién. A nivel doméstico, se ha observado un aumento en precios y pérdida de
competitividad ante restricciones de crecimiento de la oferta y el incremento de la demanda en los destinos mas
solicitados. Adicionalmente, los atentados terroristas del afio pasado en Catalufia también habrian contribuido a
limitar las visitas de turistas extranjeros. A nivel externo, destaca, por un lado, el repunte en el coste de transporte
ligado al aumento en el precio del combustible. Por otro, se observa una recuperacion de algunos de los mercados
competidores aquejados en los afios pasados por las tensiones geopoliticas, tales como Turquia, donde la
depreciacién del tipo de cambio nominal también ha resultado fundamental (véase el Gréfico 3.16). Al respecto,
las estimaciones de BBVA Research sugieren que cerca de 10pp del crecimiento del turismo durante los Gltimos
afios no puede ser explicado por los fundamentos tradicionales. Por tanto, en ausencia de una gestién proactiva
por parte de las empresas, que les permita mejorar la competitividad y el valor afiadido de su producto, la
ralentizacion en el sector podria perdurar en el tiempo (véase el Grafico 3.17).*%.

Grafico 3.17 Espafia: exportaciones de servicios turisticos
en niveles (% del consumo de no residentes explicado por
sus fundamentos)

Grafico 3.16 Espafia: entrada de turistas en frontera en
Turquia y Espafia (variacion en miles de personas)
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La evolucién prevista de la demanda final propiciara un avance de las importaciones en torno al 5,5% a/a en
promedio durante el presente bienio que, en consecuencia, limitara la contribucién de la demanda exterior neta
al crecimiento (-0,5pp en 2018 y 0,0pp en 2019). Si bien esta evolucion del saldo exterior es consistente con una
desaceleracion del saldo de la balanza por cuenta corriente, se mantienen las expectativas de superavit para el
conjunto del bienio (promedio: 1,3% del PIB).

18: Para mas informacién sobre este aspecto, véase el observatorio de BBVA Research: “; Afectan las tensiones geopoliticas en mercados competidores al turismo
espafiol?”, disponible en https://bit.ly/2pQHhul
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Larecuperaciéon del mercado de trabajo continuara en 2019, pero a menor ritmo

Aunque las expectativas de crecimiento econémico para 2018 empeoran ligeramente respecto a las albergadas
hace tres meses, se revisa al alza la prevision de creacion de empleo debido a la sorpresa positiva registrada
en el 2T18." Se espera que la ocupacion crezca el 2,6% a/a en promedio durante 2018, tres décimas mas
qgue en el escenario previo. Dado que el aumento de la poblacién activa sera modesto, la creacion de empleo
se traducira en una disminucién de dos puntos de la tasa de paro hasta el 15,3%. El incremento de la
ocupacion y el descenso de la tasa de desempleo se prolongaran en 2019, pero a un ritmo menor, hasta el
2,2% y el 13,7%, respectivamente.

Si se cumplen las previsiones de BBVA Research, el numero de ocupados rozaria los veinte millones a finales de
2019 y la tasa de desempleo se ubicaria en el 13%. Sin embargo, alin quedaria camino por recorrer para
recuperar los niveles precrisis. Como muestra el Grafico 3.18, a finales de 2019 el nivel de empleo se situaria
en torno a un 4% por debajo del existente a comienzos de 2008, mientras que la tasa de desempleo seria cuatro
puntos mayor. Ademas, la evolucién esperada de la actividad y del empleo equivalente a tiempo completo (ETC) —
que aumentara alrededor del 2,3% en promedio en el bienio 2018-2019— anticipan una contribucion limitada de la
productividad aparente del factor trabajo (véase el Grafico 3.19).

Graéfico 3.18 Espafia: nivel de empleo ETC y tasa de paro Grafico 3.19 Espafia: crecimiento de la productividad
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19: Véase https://bit.ly/20LKWHK
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La inflacion se mantendra en cotas todavia moderadas durante el
presente bienio

Tras estabilizarse durante el tercer trimestre, BBVA Research espera que la inflacion general disminuya
gradualmente en lo que resta de afio y alcance una media en torno al 1,7%. Esta evolucién responde, en
buena medida, a las variaciones observadas a lo largo del ejercicio econdmico tanto en el precio de la energia
como en el tipo de cambio del euro. A pesar de lo anterior, siguen sin vislumbrarse efectos significativos de
segunda ronda (es decir, de traspasos a margenes o salarios del aumento en el coste de la energia), y se prevé
que la inflacion subyacente se mantenga relativamente estable durante los meses finales del afio (0,9% en
promedio anual para 2018).

En 2019 los precios subyacentes seguiran creciendo (1,1% en promedio anual), dada la prolongacién de la caida
en la tasa de paro y el caracter todavia acomodaticio de la politica monetaria. Lo anterior, unido al efecto base
negativo en los precios de la energia, situaran a la inflacién general en el 1,6%, una décima por debajo de lo
previsto hace tres meses.

De cumplirse estas estimaciones, el diferencial de inflacién respecto a la zona del euro se mantendra
practicamente cerrado durante el bienio 2018-2019 tras situarse en posicion desfavorable a Espafia en
2017. lgualmente, se prevé que el componente subyacente de la inflacion se equipare al observado en el
conjunto de la eurozona.

La incertidumbre marca la agenda de la politica fiscal en 2019

La informacién disponible de ejecucion presupuestaria hasta julio de 2018 viene a confirmar que la
recuperacion de la actividad econémica estaria impulsando la recaudacion tributaria de forma algo
méas moderada que lo esperado a comienzos de afio ?°. Por su parte, el gasto publico ha acelerado
ligeramente su crecimiento, favorecido por las medidas expansivas?l aprobadas en los PGE 2018, que se
estan reflejando, fundamentalmente, en la remuneracion de asalariados, las prestaciones sociales y, sobre
todo, en el gasto de inversion.

En un escenario de crecimiento algo mas moderado que el previsto hace tres meses, la correccion ciclica del
desequilibrio fiscal se situaria en torno a seis décimas del PIB en 2018. Sin embargo, las medidas
discrecionales aprobadas durante el presente afio compensaran buena parte de esa mejora ciclicay, como
resultado, el déficit del conjunto de las administraciones publicas se reducira tan solo dos décimas, hasta
el 2,8% del PIB. Para 2019, en un escenario sin cambios en la politica fiscal, se espera una nueva correccion
ciclica de las cuentas publicas hasta el 2,2% del PIB (véase el Grafico 3.20).

20: Véase https://bit.ly/20hGeSB

21: Entre las medidas aprobadas destacan por su impacto en la actividad la subida de los salarios a los funcionarios publicos, el aumento de las pensiones, la
rebaja parcial del IRPF y la autorizacion para reinvertir el superavit de las CC. AA. y CC. LL. en 2017 en inversiones financieramente sostenibles. Todo ello suma un
importe de 7.000 millones de euros en 2018. Se espera que estas medidas fiscales prociclicas den un impulso al crecimiento en el corto plazo de entre tres y ocho
décimas a lo largo del bienio 2018-2019.
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Grafico 3.20 AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal, excluidas las ayudas a entidades financieras (pp del PIB)
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Estas previsiones suponen un deterioro del saldo estructural de alrededor de cuatro décimas del PIB, lo
que en el actual contexto de desaceleracion econémica, eleva la probabilidad de incumplimiento de las
obligaciones fiscales. Hacia adelante, la politica fiscal esta condicionada por la incertidumbre sobre el momento en
el que se aprobaran los Presupuestos Generales del Estado para 2019 y las medidas que se incluiran. Las
previsiones que aqui se publican se han hecho considerando sélo las politicas aprobadas hasta el momento.

Los riesgos a la baja continuan dominando el balance de sesgos

Al igual que hace tres meses, el escenario no esta exento de riesgos que, en caso de materializarse, darian
lugar a una desaceleracion mayor de la actividad en el corto plazo. En lo que respecta al entorno exterior, se
constata un aumento de la incertidumbre de politica econdmica. En primer lugar, el agravamiento de los
tensiones comerciales entre EE. UU. y China pone en riesgo la expansién del comercio global y, por tanto, de
la inversion y del crecimiento. En segundo lugar, se ha incrementado la probabilidad de que no se alcance un
acuerdo sobre la salida ordenada del Reino Unido de la Unién Europea. En tercer lugar, al entorno de
incertidumbre en Europa se afiade la intencidn del Gobierno italiano de incumplir los objetivos de déficit,
lo que ya ha derivado en un aumento de su coste de financiacion, con un impacto casi nulo, por el momento,
sobre Espafa.

Por otro lado, aunque el aumento del precio del petréleo no se ha trasladado por completo a los precios de la
produccion y no parece estar afectando de manera importante a la inversién o a la creacién de empleo, esto
podria ser temporal si se consolida un escenario de mantenimiento de precios alrededor de los actuales niveles, o
incluso incrementos adicionales. Finalmente, los cambios en la estrategia de politica monetaria de EE. UU.
estan suscitando una recomposicién de las carteras de inversién y una mayor volatilidad en los flujos
hacia mercados emergentes, algunos de los cuales han exacerbado la reaccién con errores de politica
econOmica. Si bien el impacto parece estar acotado a paises a los que Espafia tiene una exposicién comercial
reducida, el riesgo de un escenario de contagio hacia otros mercados se mantiene.

A nivel doméstico, la incertidumbre sobre la politica econdmica continta elevada. BBVA Research ha
venido estimando en anteriores publicaciones su impacto sobre la actividad econdmica, que, por el momento, ha
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sido limitado. En 2018 se situaria en torno a las tres décimas de PIB, en linea con lo previsto para 2017.%* Si bien
la aprobacion de los PGE 2018 ayudo6 a reducir la incertidumbre sobre las politicas que se implementarian en el
corto plazo, persisten las dudas sobre las medidas que finalmente se incluiran en los PGE 2019 y su aprobacion,
asi como sobre el contexto politico en Catalufia.

De cumplirse el escenario planteado por BBVA Research para este afio, seria necesario adoptar medidas fiscales
adicionales por un importe equivalente a cuatro décimas del PIB para reducir el déficit hasta el entorno del 1,8%
del PIB durante el siguiente afio. 3 En este sentido, o recomendable para disminuir el desequilibrio en las
cuentas publicas seria la identificacién de gasto ineficiente y su eliminacién. Si fuera necesario incrementar
la carga fiscal, deberian seguirse criterios de eficiencia que limitaran el impacto negativo en la actividad. A este
respecto, la carga impositiva sobre el trabajo y sobre las empresas en Espafia no es muy diferente de la
observada en el resto de la UEM. Si existe una divergencia en lo referente al nivel de la imposicion indirecta. Mas
aun, la creacion de impuestos finalistas solo es recomendable si existen externalidades negativas que se quieran
reducir. Este no es el caso de la actividad bancaria, donde un aumento de la fiscalidad sobre el sector daria lugar
a un incremento en el coste de la financiacion, una disminucién en la provision de crédito y, finalmente, un menor
crecimiento del PIB y de la inversién (véanse los gréaficos 3.21 y 3.22).%

Graéfico 3.21 Espafia: efecto en el largo plazo de un Grafico 3.22 Espafia: Efecto en el largo plazo de un
impuesto a la banca* en los tipos del crédito y en el impuesto a la banca* en crecimiento del PIB, consumo e
crecimiento del crédito (pb y %, respectivamente) inversion (%)
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Por otro lado, los riesgos vinculados a un posible agotamiento en el ritmo de creacion de empleo van en
aumento. En particular, y ante el caracter previsiblemente estructural de la ralentizacion del turismo, crecen las
dudas sobre la capacidad de otros sectores con mayores tasas de crecimiento, tales como la construccion, para
crear puestos de trabajo. De hecho, el nimero de nuevos afiliados procedentes de la construccion durante el
periodo 2014-2017 apenas supuso la décima parte de la creacion de empleo en el turismo (véase el Gréfico 3.23).
Ademas, la tasa de paro se acerca a su nivel estructural, por lo que es posible que, ante las restricciones de
capacidad o la falta de mano de obra cualificada en sectores especificos, el avance de la ocupacién se ralentice y
los salarios aumenten por encima de la productividad. Al respecto, las estimaciones de BBVA Research indican
gue el incremento de la remuneracién por asalariado para el conjunto de la economia deberia situarse en el

22: Las estimaciones de BBVA Research indican que los aumentos de la incertidumbre de politica econémica registrados desde enero de 2016 drenaron cerca de
tres décimas al crecimiento en 2016 y 2017. Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos de la incertidumbre de politica econdémica 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://bit.ly/2NwxUZO

23: Objetivos de estabilidad en discusion: el 1,3% aprobado en julio del afio pasado y el 1,8% propuesto por el actual Gobierno.

24: Para mas detalles, véase el observatorio econémico “Efectos macroeconémicos de los impuestos al sistema bancario”, disponible en: https://bit.ly/2DwxcMu
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entorno del 2,0% anual en el bienio para que la tasa de paro se modere en linea con las previsiones presentadas
en esta publicacion .

Grafico 3.23 Espafia: afiliacion a la Seguridad Social en Grafico 3.24 Espafa: descomposicion del crecimiento
construccion y turismo (variacion anual en miles de esperado de la remuneracion por asalariado (*) (intervalo
personas) de confianza al 90%)
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Fuente: BBVA Research

25: En este umbral se sita el principio de acuerdo rubricado por los agentes sociales para renovar el Acuerdo Estatal de Negociacion Colectiva hasta 2020.
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4. Tablas

Cuadro 4.1 Producto interior bruto (promedio anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019

EE. UU. 2,9 1,6 2,2 2,8 2,8

Eurozona 19 19 2,5 2,0 1,7
Alemania 1,5 2,2 2,5 1,9 1,7
Francia 1,0 11 2,3 1,6 1,7
Italia 0,8 1,3 1,6 1,1 1,1
Espafia 3,6 3,2 3,0 2,6 2,4

Reino Unido 2,3 1,8 1,7 1,4 1,5

Latam * -0,1 -1,0 12 0,9 1,8
México 3,3 2,6 2,3 1,9 2,0
Brasil -3,6 -3,4 1,0 1,2 2,4

Eagles ** 4,8 5,2 5,4 B8 51
Turquia 6,1 3,2 7,4 2,8 1,0

Asia Pacifico 5,7 5,7 5,6 5,7 515
Japén 14 1,0 1,7 1,0 1,2
China 6,9 6,7 6,9 6,5 6,0
Asia (ex. China) 4,6 4,7 4,6 4,9 5,0

Mundo 3,4 3,4 3,7 3,7 3,6

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

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

Fecha de cierre de previsiones: 11 de octubre de 2018.

Fuente: BBVA Research

Cuadro 4.2 Inflacion (promedio anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019

EE. UU. 0,1 1,3 2,1 2,5 2,6

Eurozona 0,0 0,2 15 1,7 1,7
Alemania 0,1 0,4 1,7 1,9 1,8
Francia 0,1 0,3 1,2 1,9 1,7
Italia 0,1 -0,1 1,3 1,3 1,7
Espafia -0,5 -0,2 2,0 1,8 1,6

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

Latam * 8,3 9,8 6,7 7,0 7,8
México 2,7 2,8 6,0 4,9 4,1
Brasil 9,0 8,8 3,5 3,7 4,8

Eagles ** 5,0 4,4 4,1 5,0 5,6
Turquia 7,7 7,8 11,1 17,4 23,4

Asia Pacifico 2,2 2,3 2,1 2,6 2,9
Japén 0,8 -0,1 0,5 1,0 1,0
China 1,4 2,0 1,7 2,2 2,5
Asia (ex. China) 2,8 2,5 2,4 3,0 3,3

Mundo 3,0 3,2 3,3 4,0 4,2

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

(**) Bangladesh, Brasil, China, Egipto, Filipinas, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Turquia y Vietnam.

Fecha de cierre de previsiones: 11 de octubre 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
EE. UU. 2,13 1,84 2,33 2,89 3,37
Alemania 0,52 0,13 0,37 0,52 1,04
Fecha de cierre de previsiones: 11 de octubre 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 0,84 0,83
USD-EUR 1,11 1,11 1,13 1,19 1,21
USD-GBP 1,53 1,35 1,29 1,35 1,41
JPY-USD 121,07 108,82 112,20 110,68 116,25
CNY-USD 6,23 6,64 6,76 6,48 6,46
Fecha de cierre de previsiones: 11 de octubre de 2018.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4.5 Tipos de interés oficiales (fin de periodo, %)

2015 2016 2017 2018 2019
EE. UU. 0,50 0,75 1,50 2,50 3,25
Eurozona 0,05 0,00 0,00 0,00 0,25
China 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Fecha de cierre de previsiones: 11 de octubre de 2018.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.6 UEM: previsiones macroeconémicas (a/a, %)

2015 2016 2017 2018 2019
PIB a precios constantes 1,9 1,9 2,5 2,0 1,7
Consumo privado 1,8 1,9 1,7 1,4 1,6
Consumo publico 1,3 1,9 1,2 1,2 1,2
Formacién bruta de capital fijo 4,6 3,8 2,8 3,1 3,0
Inventarios (*) 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0
Demanda interna (*) 2,2 2,3 1,7 1,8 1,8
Exportaciones (bienes y servicios) 6,3 2,9 55 3,1 3,6
Importaciones (bienes y servicios) 7,5 4,1 4,1 3,0 4,1
Demanda externa (*) -0,2 -0,4 0,8 0,1 -0,1
Precios
IPC 0,0 0,2 15 1,7 1,7
IPC subyacente 0,8 0,8 11 1,2 1,5
Mercado laboral
Empleo 1,0 1,4 1,6 14 1,0
Tasa desempleo (% poblacion activa) 10,9 10,0 9,1 8,3 7,8
Sector publico
Déficit (% PIB) -2,0 -1,5 -0,9 -0,7 -0,8
Deuda (% PIB) 89,9 89,0 86,7 84,0 81,5
Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,9 3,2 3,2 3,1 3,0
(*) Contribuciones al crecimiento.
Fecha de cierre de previsiones: 11 de octubre de 2018.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4.7 Espafa: previsiones macroeconémicas (Tasas de variacién anual en %, salvo indicacién contraria)

(Promedio anual, %) 2015 2016 2017 2018 2019
Actividad
PIB real 3,6 3,2 3,0 2,6 2,4
Consumo privado 3,0 2,8 2,5 2,4 1,8
Consumo publico 2,0 1,0 1,9 2,3 2,3
Formacion Bruta de Capital 6,7 2,9 4,8 6,0 5,0
Equipo y Maquinaria 11,9 5,2 6,0 7,4 5,0
Construccion 3,6 11 4,6 6,1 5,0
Vivienda -0,9 7,0 9,0 6,8 6,0
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) 3,9 2,4 2,9 3,1 2,5
Exportaciones 4,2 52 52 2,8 5,7
Importaciones 54 2,9 5,6 4,7 6,2
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) -0,3 0,8 0,1 -0,5 0,0
PIB nominal 4,2 35 4,2 3,7 4,4
(Miles de millones de euros) 1081,2 1118,7 1166,3 1209,2 1262,7
Mercado de trabajo
Empleo, EPA 3,0 2,7 2,6 2,6 2,2
Tasa de paro (% poblacion activa) 22,1 19,6 17,2 15,3 13,7
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,3 3,0 2,9 2,4 2,1
Productividad aparente del factor trabajo 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3
Precios y costes
IPC (media anual) -0,5 -0,2 2,0 1,8 1,6
IPC (fin de periodo) 0,0 1,0 1,1 2,0 1,5
Deflactor del PIB 0,5 0,3 12 11 1,9
Remuneracion por asalariado 0,9 -0,5 0,3 0,9 2,1
Coste laboral unitario 0,5 -0,6 0,2 0,8 1,8
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 1,1 1,9 1,9 1,4 1,3
Sector publico (*)
Deuda (% PIB) 99,4 99,0 98,3 96,7 94,2
Saldo AA.PP. (% PIB) -5,2 -4,3 -3,1 -2,8 -2,1
Hogares
Renta disponible nominal 2,3 1,8 1,6 3,5 4,4
Tasa de ahorro (% renta nominal) 8,9 8,0 57 5,3 6,2
Fecha de cierre de previsiones: 11 de octubre de 2018.
(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research
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5. Glosario

Siglas

a AA. PP: Administraciones Publicas

a AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion
colectiva

a BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

a BBVA — GAIN: indice de actividad global de
BBVA

a BCE: Banco Central Europeo

a BOE: Boletin Oficial del Estado

a CC. OO: Comisiones Obreras

a CEOE: Confederacién Espafiola de
Organizaciones Empresariales

a CEPYME: Confederacién Espafiola de la
Pequefia 'y

a Mediana Empresa

a CG: Consejo de Gobierno

a CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

a CNY: Yuan chino

a CVEC: Corregido de variaciones estacionales y
efecto calendario

a EAE - BBVA: Encuesta de Actividad Econémica
de BBVA

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

a EPA: Encuesta de Poblacion Activa

a e.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

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

Situacion Espafia — Cuarto trimestre 2018

FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)
GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional

GDELT: La Base de Datos Global de eventos,
idioma y tono

IPC: indice de Precios al Consumo
JPY: Yen Japonés

LATAM: Agregado de Latinoamérica que incluye
a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perl y Venezuela

INE: Instituto Nacional de Estadistica

MTMySS: Ministerio de Trabajo, Migraciones 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: Union General de Trabajadores

USD: Délar Estadounidense
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Abreviaturas
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a/a: Variacion interanual
IC: Intervalo de confianza
mM: Miles de millones

pb: Puntos basicos

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 elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién 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 ningdn
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 serén las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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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