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Mensajes clave ] I

a Ladebilidad de la actividad global se prolonga y se mantiene la incertidumbre, lo que ha provocado una
reaccion de politicas economicas, sobre todo monetarias, para suavizar la desaceleracion
del crecimiento

a En Espana, el crecimiento del PIB se revisa ligeramente a la baja hasta el 2,2% en 2019y el 1,9% en
2020, como consecuencia de la menor demanda europea y de la mayor incertidumbre sobre la politica
econdmica. Esto se produce en un entorno donde los factores estructurales y el impacto de algunas
medidas ya apuntaban a una desaceleraciéon. En todo caso, la recuperacion continuara gracias a
la progresiva aceleracion del crecimiento mundial y al soporte de la politica monetaria

a El avance de la actividad se mantiene en torno al 0,6% trimestral, gracias al buen comportamiento
del consumo privado, del gasto publico y de las exportaciones de servicios no turisticos

a Los riesgos contindan siendo numerosos Y la probabilidad de ocurrencia de algunos va en aumento,
lo que mantiene un sesgo a la baja sobre las perspectivas de crecimiento. En este contexto, se hace
cada vez mas necesaria la formacion de un consenso alrededor de las medidas ineludibles para reducir
la vulnerabilidad de la economia espafiola a cambios en el entorno
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El PIB global se ha moderado mas de lo esperado

Evolucion del PIB mundial

(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

a El crecimiento global se ha
desacelerado debido a la
moderacion estructural de China,
a la elevada incertidumbre en
Europa, al proteccionismoy a la
ralentizacion ciclica de EE.UU.

Un ligero repunte en el corto plazo
es posible, pero se mantendria

el menor dinamismo de la actividad
respecto a los ultimos trimestres
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Debilidad de las exportaciones y la inversion, pero el
consumo privado se mantiene relativamente robusto

Exportaciones mundiales
(En miles de millones de dolares)

PMIs

(En niveles)
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Fuente: Research a partir del FMI Fuente: BBVA Research a partir de IHS Markit y JP Morgan
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La moderacion del crecimiento ha provocado un giro de la politica
monetaria en EE. UU. y en la eurozona, y nuevos estimulos en China

Fed BCE

a Pausalargaen la a Retraso en la
subida de tipos, pero normalizacion
podria quedar una monetaria

subida a finales de afo _ _
a Tipos bajos

a La normalizacion por mas tiempo
(reduccién) del y mas liquidez
balance acabara
antes de los previsto
(septiembre 2019)

China

a Estimulo monetario
adicional: mas
recortes de tipos
en 2019

a Aumento del déficit
publico hasta el 2,8%
en 2019

a Recorte de impuestos
(2% del PIB)

Latam y otros
emergentes

A Margen para una
politica monetaria
mas laxa



BBVA Research - Situacion Espafia 2T19

Mayor cautela del BCE: tipos bajos por mas tiempo
y mas liquidez

a Fin del QE (diciembre 2018)
‘ £ a Reinversion total del QE mas alla del inicio de la subida de tipos

a Nuevaronda de subastas de liquidez (TLTRO lll) a partir de septiembre 2019
hasta marzo 2021, con vencimiento a dos anos:

Balan : . : o .
alance « Para evitar un ajuste brusco de la financiacion del sector bancario
« Condiciones menos generosas que en las rondas anteriores

a Refuerzo de las expectativas de tipos bajos 0,25
1 debido al peor desempefio de la economiay a
los mayores riesgos

a No se esperan subidas de tipos hasta

Tipos de interés diciembre 2020

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: BBVA Research
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Mercados: tipos largos excesivamente bajos por riesgo ciclico y efecto
refugio y volatilidad acotada por el tono de los bancos centrales

Rentabilidad de la deuda soberana indices bursatiles de desarrollados y volatilidad (VIX)
(%) (Base 100: enero 2015y %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Haver Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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Proteccionismo: se retrasa el acuerdo entre EE.UU. y China, mientras
la UE empieza a ganar protagonismo como foco de las tensiones

. Am
2.2 1as negociaciones EE.UU. amenaza  sgie
siguen su curso, por con mayores
lo que un acuerdo en ar,anceles alos
2T19 es probable vehiculos de la UE

La UE endurece el tono contra

Ch I na China, vista como “competidor Uni(')n Europea

economico” y “rival sistémico”
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Petroleo: los ajustes en la oferta brindaron apoyo a los precios en
1T19 que, sin embargo, deben corregirse a la baja hacia delante

Petroleo: precios del Brent
(Dolares por barril, fin de periodo)

71

61

50

2016 2017 2018

® Actual @ Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de Haver

62

2019 (p)

55

2020 (p)

(en promedio, 65 dolares
por barril, en 1T19)

en la segunda

mitad de 2019 y 2020, en linea
con la esperada ralentizacion de
la demanda y la expansion

de la oferta en EE. UU.
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La accion de los bancos centrales y la ausencia de “accidentes”
permitirian una suave moderacion del crecimiento global

Mas sefiales de o Nuevas politicas
desaceleracion global de estimulo

Supuesto base sobre la evolucion del entorno mundial: sin “accidentes”

S | P~

01 02

Proteccionismo: Brexit:

acuerdo China-EE.UU. mayor incertidumbre, volatilidad acotada moderacién de los
sigue siendo probable, a durante mas tiempo por la accién de precios tras

pesar del retraso los bancos centrales el repunte reciente

El crecimiento global se suaviza gradualmente
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Sin “accidentes”, el crecimiento global se desacelerara
gradualmente hacia delante

EE.UU.
© © .
urozona—l
2019 2020
2,5 | 2,0 b ——
) b 2019 2020 s China

1,0 | 1,3 o | o
| 2019 2020
México 6,0 5,8

o ©

2019 2020 a

1,4 2,2

Latam
Turquia
o o
2019 2020 O supe © ©
2019 2020
1’7 2,3 e Se mantiene

o Baja 1,0 2,5

Fuente: BBVA Research



EE. UU.: moderacion ciclica del crecimiento

y una Fed mas paciente

EE.UU.: crecimiento del PIB
(% a/a)

® Actual
(]
29
o 2,5%
2,2%
()
1,6%

2016 2017 2018 2019 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de BEA
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2020 (p)
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La actividad ira perdiendo dinamismo
progresivamente y convergera a tasas
potenciales

No hay cambios en las previsiones
de crecimiento (el sesgo es bajista)

y el riesgo de recesion sigue
siendo elevado

Se espera que la inflacion se
mantenga por debajo del 2% en 2019
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China: un acuerdo comercial con EE. UU. y politicas moderadamente
mas expansivas permitiran un aterrizaje suave de la economia

China: crecimiento del PIB

(% a/a)
® Actual
()
()
®
6,7« o=
0
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®
6,0%
2016 2017 2018 2019 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de BEA

5,8%

2020 (p)

La meta de crecimiento para 2019 se
redujo a un rango entre el 6,0% y
6,5%

Una brusca desaceleracion de la
actividad econdémica contintia siendo
un riesgo importante

Estimulo monetario: recortes de los
tipos de referencia y de los
requerimientos de reserva bancarios

Estimulo fiscal: recorte de impuestos,
centrados en el IVA, de 2% del PIB
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Eurozona: la debilidad contintay se refleja en un menor
dinamismo de la actividad en 2019, que se recuperaria en 2020

Eurozona: crecimiento del PIB

(% a/a)
@ Actual
°
2,5%
°
°
1,9%
1,8%
°
et 1,3%
1,0%
2016 2017 2018 2019 (n) 2020 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de BEA

Revision a la baja de las
previsiones de crecimiento

Los cambios en las expectativas
se centran en las exportaciones y
en la inversion, dada la menor
demanda externa y la persistente
incertidumbre

Se espera que el euro se aprecie a
partir de mediados de 2019, pero a
un ritmo mas lento que el previsto
anteriormente
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Riesgos globales: aumenta el temor a unarecesion econdémica en
EE. UU. y la eurozona pese al mayor apoyo de los bancos centrales

- Probabilidad en el corto plazo +

- Severidad +

Fuente: BBVA Research

Recesidén econdmica: alto

Proteccionismo: alto

Salida de la Fed: significativamente menor que
hace tres meses

Desapalancamiento desordenado: relativamente mayor
que hace tres meses

Proteccionismo: alto

Recesidn econGmica: creciendo

- Brexit

. ltalia

- Aumento de fuerzas euroescépticas en el Parlamento
Proteccionismo: creciendo

Riesgo de salida del BCE: significativamente menor que
hace tres meses

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la severidad de los riesgos
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Se revisan a la baja las expectativas de crecimiento
y aumentan los riesgos

2018 2019 2020

2,6% 2,2% 1,9%

Fuente: BBVA Research
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El avance de la actividad se mantiene
solido en el corto plazo

Espafia: evolucion del PIB
(Pronosticos del modelo MICA-BBVA, % t/t) .
a El crecimiento del PIB se habria
mantenido entre el 0,6% y el 0,7%
trimestral en 1T19, confirmando
las expectativas

Ademas, las estimaciones de

BBVA Research indican que

el avance del PIB podria situarse
entre el 0,5% t/ty el 0,8% t/t en 2T19

O\ b
e\

La economia espafiola sigue creciendo
por encima del resto de la UEM

(0,3% t/t en promedio en los ultimos
cuatro trimestres)
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Actual Situacion Espafia 2T19

(IC) Intervalo de confianza. (e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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El avance de la actividad se mantiene solido en el corto plazo,
la evolucion del consumo y la inversion publica es positiva

Espafia: evolucion del consumo y de la

inversion en otras construcciones
(Crecimiento trimestral promedio 4T18-1T19*, %)

Consumo privado ~ Consumo publico  Inversién en otros
edificios y

mActual M Previsién a nov-18 construcciones

* Datos estimados para 1T19.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Las medidas de politica econdmica
adoptadas recientemente (aumentos en
las pensiones, salario minimo
interprofesional y salarios publicos), el
incremento de la financiacion y el buen

comportamiento del empleo estan
favoreciendo el gasto

Ademas, el ciclo electoral podria estar
marcando la evolucién del consumo y
de la inversion publicos
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El avance de la actividad se mantiene elevado en el corto plazo,
a pesar de la volatilidad en la inversion y la debilidad de las exportaciones de bienes

Espafa: evolucion de las exportaciones

de bienes y de lainversion
(Crecimiento trimestral promedio 4T18-1T19*%, %)

Exportaciones Inversion Inversion
de bienes M&E vivienda

® Actual Previsién a nov-18

* Datos estimados para 1T19.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Las exportaciones habrian estado
condicionadas por las tensiones
comerciales internacionales,

la desaceleraciéon en el crecimiento
de la UEM, y los cambios por los que
atraviesa el sector del automovil

Ademas de lo anterior, la incertidumbre
ha afectado negativamente a

las decisiones de inversion en
maquinaria y equipo (M&E)

La incertidumbre derivada de

los cambios regulatorios en

el mercado residencial ha contribuido
a la ralentizacion de la inversion

en vivienda
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Perspectivas 2019-2020: la recuperacion continuara,
aunque se moderan las expectativas

@

La demanda global crece

pese a la incertidumbre

Los distintos eventos de riesgo
se iran resolviendo
favorablemente, lo que apoyara
la recuperacion mundial

El tono expansivo de la politica
fiscal puede agotarse

El impacto del ciclo politico
despierta dudas sobre

la evolucion del gasto publico
y el cumplimiento de

los objetivos de déficit

o

El caracter de la politica monetaria

se torna mas expansivo

La Fed y el BCE apoyaran el
crecimiento con bajos tipos de interés
durante mas tiempo. En Europa se
abre una nueva ronda de TLTRO y el
tipo de cambio estara mas depreciado

El impacto de algunas de las medidas
adoptadas sigue siendo una incognita

El efecto positivo del aumento

del salario minimo interprofesional (SMI)
sobre la renta deberia disiparse en los
proximos trimestres y predominar el
efecto negativo sobre el empleo

E
Los precios del petréleo
se mantienen bajos
Limitan el aumento de los costes
de produccién y de los precios,
lo que favorece el gasto y
la inversion de familias y empresas

@

La incertidumbre condiciona

el avance del mercado inmobiliario
Los cambios en la regulacion
podrian afectar al crecimiento

de la inversion residencial,

al menos en el corto plazo
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
La ralentizacion del crecimiento de la UEM revertira en 2020

Espafia: crecimiento de las exportaciones

(%)

2018

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

2019 (p)

2020 (p)

Se espera que la incertidumbre sobre
las tensiones arancelarias, brexit o

la recuperacion en China vaya
progresivamente en descenso, lo que
apoyaria la mejoria del comercio

Los factores de oferta que afectaron

al sector del automovil podrian
estar revirtiendo

Las ganancias de competitividad
(depreciacion del euro, caida del precio
del petrdleo) impulsaran adicionalmente
el crecimiento de las exportaciones
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
El tono de la politica monetaria se torna mas expansivo

Cambios en las previsiones de variables financieras

(prevision fin de periodo) . _ _
a Las condiciones financieras

Tipo de cambio Tipo de interés de largo plazo continuaran siendo favorables para
) (PP) las decisiones de gasto:

I » La primera subida del tipo de interés
oficial no se producira hasta 4T20
* Ademas, el BCE pondra en marcha

una nueva ronda de ampliacion de
liquidez (TLTROSs)

Se espera que los tipos de interés
2019 2020 2019 2020 a largo plazo y el tipo de cambio

del euro se situen por debajo de

lo previsto hace seis y tres meses

B Cambio octl8 - enel9 E Cambio enel9 - abr19

Fuente: BBVA Research
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
Las familias podrian continuar demandando una mayor financiacion

Espafia: nuevas operaciones de crédito
(Promedio 2018=100, series CVEC)

7

mar.-18 jun.-18 sep.-18 dic.-18 mar.-19
emmw\/ivienda Consumo P)
(p) Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de BdE

La confianza de los hogares y

el crecimiento del empleo se
mantienen en zona de expansion,
lo que continuara apoyando

la demanda de financiacion

El saldo vivo de crédito a las familias
continua cayendo ya que se mantiene
el desapalancamiento en

la financiacion hipotecaria, gracias

a los bajos tipos de interés
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
Posible desaceleracion del crecimiento del consumo

Espafa: matriculaciones de turismos
(Promedio mensual, datos CVEC) _ _
a Los bajos niveles de tasa de ahorro,

junto con el agotamiento de la
110 OOO demanda embgls_ada, apuntan a
: un menor crecimiento del gasto en
consumo de los hogares hacia delante

Ademas, podrian surgir dificultades

crecientes para encontrar nichos de
rentabilidad solventes

Finalmente, el sector del automovil ha
sufrido incertidumbre regulatoria que
parece estar afectando a la demanda

1T19 Largo plazo

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
Se agota el tono expansivo de la politica fiscal

Cambio del gasto primario de las AA.PP.
(Puntos porcentuales del PIB)

El dinamismo de los ingresos ha
favorecido la reduccion del déficit
publico hasta el 2,6% del PIB, pese
a la expansion del gasto en 2018

Aumenta la incertidumbre sobre
la politica fiscal del bienio, al
menos hasta la formacion de
los nuevos gobiernos

. Existe el riesgo de que la demanda
publica se paralice en 2519, tras

la expansion del gasto en 2018 y 1S19

resultado de las medidas aprobadas

y del ciclo electoral

2018 (a) 2019 (p)
B Espafia Eurozona

Nota: previsiones de AMECO para la Eurozona y de BBVA Research para Espafia.
(a) Avance. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda y AMECO
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
Incertidumbre sobre el impacto del aumento del salario minimo interprofesional

Afiliacion a la Seguridad Social: diferencia entre
la variacion trimestral en el 1T19y en el promedio
1T17y 1T18 (Régimen general, pp)

Colectivos con mayor Resto
incidencia del SMI*

* Promedio para los distintos colectivos: menores de 30 afios; ocupados en comercio, hosteleria,

actividades inmobiliarias, actividades profesionales, administrativas y artisticas y otros servicios;
empleados en Canarias, Extremadura, Andalucia y Murcia.
Fuente: BBVA Research a partir de MITRAMISS

El aumento del salario minimo
interprofesional (SMI) esta impulsando
la renta y el gasto, con un impacto
limitado sobre el empleo y la actividad
en el corto plazo, en linea con

lo previsto

Sin embargo, las estimaciones de

BBVA Research sugieren que el efecto
en el largo plazo dependera de si

las empresas absorben el alza salarial
o lo trasladan a precios

La destruccion de empleo afectara a
colectivos vulnerables y corre el riesgo
de incrementar la desigualdad
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
La incertidumbre sobre politica econdmica afecta a la inversion

Espafia: nuevas operaciones de crédito

a las empresas
(Promedio 2018=100, series CVEC)

N

~N—

mar.-18 jun.-18 sep.-18 dic.-18 mar.-19

Total e===N\lenos de 1 millén € Mas de 1 millén €

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia

La incertidumbre en torno a

la recuperacion global, las tensiones
comerciales o el brexit podrian estar
reduciendo el gasto en inversion vy,
con ello, la demanda de crédito

A esto puede anadirse la incertidumbre
sobre la politica econdmica a corto
plazo en Espaifia, relacionada con

el ciclo electoral
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
La inseguridad juridica condiciona la inversion residencial

Espafa: venta de viviendas
(Serie CVEC y tendencia lineal)

mar.-18
abr.-18
jun.-18

jul.-18

ene.-18
feb.-18
may.-18

e \/entas (media 2018 =100)
Tendencia lineal (ene-16 sep-18)

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

ago.-18

sep.-18

oct.-18

nov.-18

dic.-18

ene.-19

La incertidumbre en torno al pago
del impuesto de actos juridicos
documentados ha suscitado una
correccion, al menos transitoria,
de las ventas de viviendas

Los cambios regulatorios en el alquiler
impactaran en las decisiones de

inversion de manera permanente

La ralentizacion de la economia en
la UEM podria dar lugar a una menor
demanda por parte de extranjeros

La inversion residencial crecera en
el bienio el 4,4% en promedio, 1,6pp
menos que lo previsto hace tres meses
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Los riesgos continuan siendo numerosos y la probabilidad

de ocurrencia de algunos va en aumento

Globales Idiosincraticos
01 02 03
Tensiones Entorno de Incertidumbre
comerciales crecimiento de politica

bajo econdmica

Elevada
incertidumbre sobre
la resolucion de la
tensiones entre EE.
UU. y China, asi
como sobre el brexit,
tras la prorroga
acordada con la UE

China contintia
desacelerandose,
al tiempo que la
probabilidad de
recesion en EE.
UU. se mantiene
alta y aumenta en
Europa

El ciclo electoral
incrementa las dudas
respecto a la politica
fiscal.

Asimismo, el impacto
de algunas de las
medidas aprobadas
(aumento del salario
minimo interprofesional,
cambios en el mercado
de la vivienda) sigue
siendo una incognita

Se ha reducido la
demanda en algunos
sectores clave
(automotriz, turismo).
Tampoco se puede
descartar que algunas
partes de la industria
estén comenzando a
sufrir restricciones de
capacidad

05

Ritmo de creacion
de empleo

Las presiones salariales,
junto con la composicion
del crecimiento por el
lado de la oferta, son un
factor a vigilar de cerca.
El sector publico fue el
responsable de una
cuarta parte del aumento
de la ocupacion en 2018
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Los riesgos continuan siendo numerosos
Las tensiones comerciales persisten

Exportacion de productos que pueden resultar

afectados por la guerra comercial en 2018 : :
(% del PIB¥) Las tensiones comerciales han afectado

a sectores con un peso relativamente
bajo en las exportaciones espaiiolas

La amenaza de mayores aranceles a
la importacion de EE. UU. de
automoviles europeos puede tener
un efecto negativo sobre algunas
regiones en Espafia

El brexit también representa un
riesgo, tanto por su efecto directo

I I I I (exportaciones), como indirecto
i e i EEEEnm (disrupcién de mercados financieros)
pz>S3x3s$5kEH2%532252% S
W=z0a<0000o<EWDs<sad0 A ello se afaden las incertidumbres

= Acero y hierro ™ Aluminio = Automévil propias del sector automotriz
(regulacién, cambio tecnologico, etc.)

* PIB de 2017. Datos nominales.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Los riesgos siguen siendo numerosos
El bajo crecimiento de la UEM podria ser estructural

Evolucién del PIB real

(1999=100)
El crecimiento del PIB en la UEM se
ha desacelerado recientemente, pero
el patron de divergencia con EE. UU.
es estructural

_—
DO o4 N M F B © N~ 0 0O O 4 N MO I ;0 O N~ © .
§888cg8gs8s888cg8e88e8¢8¢8¢ Aungue otras medidas apuntan a que

el problema no es tan grave, se
necesitan reformas que avancen en

PIB real sobre poblacion en edad de trabajar

(1999=100) : )
el proceso de integracion europeay
relancen el crecimiento en la UEM
//
;/\/—’
D O 4 N MO < I O~ 0 O O 4 N MO < I O© N~ o
8 S SSS8888S8C8C88888.88¢R_E
e EE.UU. UEM

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO
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Los riesgos siguen siendo numerosos
Incertidumbre respecto a la politica economica

Espafa: prima de riesgo e indice de

incertidumbre de politica econémica

(Promedio t : abr-15, nov-15 y abr-18 =100) . No se

puede descartar que aumente en un
afo de intensa actividad electoral,
dada la fragmentacién en

el Parlamento espafiol

En el pasado,

de la economia espafiola

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3  t+4

=== [ndice incertidumbre politica econémica
== Prima de riesgo (dcha.)

t=mes anterior a elecciones de may-15, dic-15 y mocioén de censura may-18.
Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg y Baker et al 2016
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Los riesgos siguen siendo numerosos
Incertidumbre respecto a la politica economica

Espafia: impacto de laincertidumbre de politica econémica en el PIB
(Desviacion respecto al nivel en pp)

2016 2017 2018 2019 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

La incertidumbre de politica econdémica restara dos décimas al nivel del PIB de 2019y, si alcanza los

niveles observados en las pasadas elecciones, podria restar una o dos décimas mas
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Los riesgos siguen siendo numerosos
Restricciones de capacidad en algunos sectores

Espafia: descomposiciéon del crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios por persona

. Al explicar el crecimiento de las
en edad de trabajar (% a/a*) P

exportaciones, el efecto “expulsion”
procedente del ajuste de la demanda
n doméstica es de menor importancia

Entre los determinantes que estarian
detras de buena parte de la
internacionalizacion estan factores de
oferta (mejora de la competitividad)

y de demanda (recuperacion mundial)

Promedio 2010-2017 2018 Una parte de la desaceleracién reciente
m Oferta y demanda externa se explica por la debilidad de la demanda
Demanda intema . global, pero existen dudas sobre si se han
Exportaciones persona en edad de trabajar agotado los beneficios de las reformas o
*Las contribuciones de las perturbaciones estructurales se han representado en desviaciones Si Comienzan a Obsel’val’se I'eS'[I'iCCioneS
respecto al crecimiento medio del 4,3% en el periodo muestral 4T92-4T18. ) )
Véase Bosca, J.E., Doménech, R., Ferri, J. y Ulloa, C. (2019): “Determinantes del ciclo de oferta en algunos sectores

econdémico en 2018, Observatorio Econémico. Disponible en: https://bit.ly/2G00x13
Fuente: BBVA Research
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Los riesgos siguen siendo numerosos
Se ha reducido la demanda en algunos sectores clave

Contribucioén del sector turistico a la

1A - 0,
creacion de empleo (2013-2018, %) El sector de la hosteleria ha creado

alrededor del 15% del empleo durante

Zamora Las Paimas la recuperacion, y en algunas provincias
[ J P
< Avila Tenerife mucho mas
S g;ﬂ_} » ° ® eBaleares . e
£2709 ) ® Malaga Sin embargo, ahora el crecimiento
© o A g
58 meria : .
EZ3 o0 ° ® Aicante del turismo se ralentiza. Tras ello:
L o . ° ¢
2 9 ° ° . .
% 2% oo o’. R Fluctuaciones de las tarifas hoteleras
Lo o N
8% ® 058 0 y los costes de transporte
R ® o0 .
Sgg F 4 - ° Guadalajara - -
£°~ ° El desempefio econémico de
e los principales mercados de origen
La evolucion de las tensiones
Creacion de empleo (2013-2018, % acumulado) geopoliticas en algunos competidores

Véase Echevarria, V. (2019): “El empleo ante la desaceleracion del turismo: un analisis Una oportunidad para invertir,

provincial”, Observatorio Econdmico. Disponible en: https://bit.ly/2G0pV75 y Diez-Catalan, L.,
Ramallo, S. y Ulloa, C. (2019): “Turismo exterior en Espafa: pérdida de traccion a la espera de
mejoras en la competitividad”, Observatorio Econémico. Disponible en: https://bit.ly/2FuOVI9
Fuente: MTSS

transformarse y ganar competitividad



https://bit.ly/2G0pV75
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Los riesgos siguen siendo numerosos
Algunas regiones experimentan una “desindustrializacion prematura”

Empleo manufacturero sobre empleo total y

PIB per capita entre 1960y 2016
(% y logaritmos) Como el resto del mundo desarrollado,

desde los afos 80 se observa una
tendencia hacia la desindustrializacion

_— D Algunas_comunldades autonomas
han sufrido un proceso de
“desindustrializacion prematura”:
~ el punto maximo de industrializacién

se ha producido a niveles cada vez
mas bajos

2016

La apuesta por la industria es
importante, pero dentro de una
estrategia de desarrollo mas

PIB percapita (en logaritmos) amplia: digitalizacion e inversion en
Extremadura ==Pais Vasco Espafia Capital humano

Empleo manfacturero (% sobre total)

Véase Barandiaran, J., Cardoso, M. y Diez-Catalan L. (2019): “Desindustrializacion prematura
en Espafa”, Observatorio Econémico. Disponible en: https://bit.ly/2H4Hqoh
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BDMORES
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2019-2020: previsiones de inflacion y mercado laboral

Crecimiento B
del empleo (EPA) e e, __Inflacion

2019 2020 [ 2019 2020

/ \
/ \
/ \
/ \
1 \
1 i
1 i i
i i i 1
i i i i
i 1 i 1
i 1 1 1
i i i 1
i 1 1 1
i i \ 1
) i \ |
\ / \ ) ) /
\ i \ i
\ / \ /
\ / \ /
\ / \ /

Tasade paro }

o) oY
PN )

2019 2020 2019 2020

/
/
I
I}
1
]
1
i
i |
I I
I I
| i
i 1
[l i
[ 1
v )
\ 1
v I
\ /
Y ’

Porcentaje, promedios anuales.
Fuente: BBVA Research
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Mensajes clave ] I

a Ladebilidad de la actividad global se prolonga y se mantiene la incertidumbre, lo que ha provocado una
reaccion de politicas economicas, sobre todo monetarias, para suavizar la desaceleracion
del crecimiento

a En Espana, el crecimiento del PIB se revisa ligeramente a la baja hasta el 2,2% en 2019y el 1,9% en
2020, como consecuencia de la menor demanda europea y de la mayor incertidumbre sobre la politica
econdmica. Esto se produce en un entorno donde los factores estructurales y el impacto de algunas
medidas ya apuntaban a una desaceleraciéon. En todo caso, la recuperacion continuara gracias a
la progresiva aceleracion del crecimiento mundial y al soporte de la politica monetaria

a El avance de la actividad se mantiene en torno al 0,6% trimestral, gracias al buen comportamiento
del consumo privado, del gasto publico y de las exportaciones de servicios no turisticos

a Los riesgos contindan siendo numerosos Y la probabilidad de ocurrencia de algunos va en aumento,
lo que mantiene un sesgo a la baja sobre las perspectivas de crecimiento. En este contexto, se hace
cada vez mas necesaria la formacion de un consenso alrededor de las medidas ineludibles para reducir
la vulnerabilidad de la economia espafiola a cambios en el entorno
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Cambios en nuestras previsiones

Los fundamentos todavia apoyan una recuperacion
relativamente fuerte

% ala 2018 2019 (p) 2020 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,3 2,0 1,7
Consumo privado 2,3 2,0 1,7
Consumo publico 2,1 2,2 1,6
Formacién Bruta de Capital Fijo 53 4,1 3,9
Equipo y Maquinaria 5,4 3,0 3,7
Construccion 6,2 4,8 3,7
Vivienda 6,9 4,6 4,3
Otros edificios y Otras Construcciones 55 50 3,0
Demanda interna (*) 2.9 2,4 2,1
Exportaciones 2,3 2,8 3,8
Exportaciones de bienes 1,8 2,0 4,1
Exportaciones de servicios 3,3 4,4 3,0
Servicios no turisticos 4,5 6,5 4,4
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 1,7 15 1,0
Importaciones 3,5 3,6 4,5
Demanda externa (*) -0,3 -0,2 -0,2
PIB real pm A 2,2 19

(*) Contribucion al crecimiento del PIB.
(e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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La recuperacion continuard, aunque se moderan las expectativas.
Incertidumbre sobre el impacto del aumento del salario minimo interprofesional

Impacto del aumento del SMI sobre el empleo ETC
(Desviacion del nivel respecto al escenario base en pp)
El aumento del salario minimo
interprofesional (SMI) esta impulsando
la renta y el gasto, con un impacto
limitado sobre el empleo y la actividad
en el corto plazo, en linea con
lo previsto

Sin embargo, las estimaciones de
BBVA Research sugieren que el efecto
en el largo plazo dependera de si
las empresas absorben el alza salarial

22223883 3F¥FTFT I NVA o lo trasladan a precios
5 S §8£ 55 §8£55 8858588
=, © = © =, © =, © o & -
£ ° £ ? E ? E ? La destruccion de empleo afectara a
i'(;‘nt:f;?;'c‘i’g‘nacgrrﬁ;'lgfa a precios colectivos vulnerables y corre el riesgo

de incrementar la desigualdad

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE




