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Mensajes principales

S
’

El crecimiento global se estabilizara en
niveles mas bajos que en afios anteriores.
Las medidas adicionales de estimulo a

la actividad, principalmente de caracter
monetario, compensaran los efectos de
las mayores tensiones comerciales.

Se espera que la economia espafiola contintie
mostrando una recuperacion aunque en

un entorno de desaceleracion. El crecimiento
del PIB para 2019 se revisa moderadamente
al alza hasta el 2,3%, mientras que

el de 2020 se mantiene en 1,9%.
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El desempefio de la economia espafiola en el primer
semestre del afio habria sido mejor que el esperado, por

una mejora puntual de la contribucion de la demanda externa.
Pese a las sorpresas negativas en la evolucion de la demanda
interna, especialmente en el consumo privado y en el gasto
publico, y en las exportaciones, la inversion sorprendio al alza.

@

La politica monetaria expansiva y la reduccion de la prima de
riesgo actuardn como soporte del crecimiento. Existe
incertidumbre sobre el impacto de las medidas del BCE en

el crecimiento y las politicas que se implementaran en Espania.
Es necesario un consenso en las reformas necesarias para
revertir la desaceleracion y aumentar el crecimiento potencial.
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La escalada proteccionista mantiene la incertidumbre elevada,
incluso después de lareciente tregua entre EE. UU. y China
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Fuente: BBVA Research a partir de Google Trends
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En los mercados financieros hay efecto refugio
hacia valores seguros

RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA
(%)

a Muy baja rentabilidad de la deuda
soberana por las tensiones comerciales
y los riesgos para el crecimiento.

a ElgirodelaFedy del BCE impulsé
una busqueda por rentabilidad y
ganancias en los mercados periféricos...

& ...sin generar un apetito generalizado
por riesgo.

ene.-16
may.-16
sep.-16
ene.-17
may.-17
sep.-17
ene.-18
may.-18
sep.-18
ene.-19
may.-19

Bonos 10 afios EE. UU. (izquierda)
===Bonos 10 afios Alemania (derecha)

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Los bancos centrales cambian su comunicacion
y consideran estimulos adicionales

PROBABILIDAD DE RECORTES EN LOS TIPOS DE INTERES POR LA FED Y EL BCE
SEGUN LOS MERCADOS FINANCIEROS (%)

Tono
acomodaticio de

| El dot-plot de la Fed | Escalada de i laFedy del BCE.
| eliminala posibilidad | las tensiones :

| de un aumento de los | comerciales: EE. UU. |

| tipos y PMI negativo | aumenta los aranceles |

| en Alemania. | alas importaciones

! chinas.

mar.-19 abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19

===Probabilidad de al menos un recorte de tipos por el BCE ====Probabilidad de al menos dos recortes de tipos por la Fed

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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El crecimiento global continta en una suave trayectoria
descendente, a pesar del rebote en el primer trimestre

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
(PREVISIONES BASADAS EN EL MODELO BBVA-GAIN; % T/T)

a Crecimiento bajo desde mediados de 2018.

a Desempeiio particularmente débil
de exportaciones y manufacturas.

Ai a El crecimiento en el 1T19 fue mayor que
I lo previsto; pero no se esperan cambios
para el 2T19.
(2] <t <t Yo} Lo [{e) © N~ N~ o0} (e0} (e}
[3) c [3) c [3) c ) c [3) c [3) c
S 2 © 3 © 3 T 3 T 3 © =4

Media periodo (jun-11/dic-18)

Fuente: BBVA Research
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De cara al futuro, se espera que las medidas expansivas adicionales
compensen el efecto de las tensiones comerciales

@

Tensiones comerciales elevadas

a El proteccionismo ya ha m FED vy BCE: recortes de tipos
generado dafos irreversibles. en el corto plazo.
= Larivalidad estratégica a China: estimulos adicionales.

entre EE. UU. y China

no desaparecera. a Las nuevas medidas

mantendran las tensiones

a Laincertidumbre seguira financieras acotadas.
pesando en las decisiones ) _ )
de inversion = Caida del precio del petréleo

proporcionara apoyo.
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La escalada proteccionista sigue siendo fuente de incertidumbre
global, incluso tras la mas reciente tregua entre EE. UU. y China

IMPACTO EN EL NIVEL DEL PIB DE DOS ESCENARIOS

%%SJN%F;RPAPCOMERC'A'— EN EE. UU. Y CHINA a Efectos particularmente negativos de
( - PP) la guerra comercial en China...
1 a ..pero EE. UU. y otros paises también
estaran afectados.

a Los datos muestran que las tensiones
comerciales ya estan reduciendo
el crecimiento.

EE. UU. China

®m Escenario 1: medidas ya aprobadas
B Escenario 2: medidas ya aprobadas y adicionales

Escenario 1: Medidas aprobadas por EE. UU.: aranceles de 25% sobre el acero, de 10% sobre
el aluminio y de 25% sobre 250.000 M$ de importaciones de China. Retaliacién de China: 25%
sobre 110.000 M$ de importaciones de EE. UU.

Escenario 2: Medidas de EE. UU.: medidas ya aprobadas mas aranceles de 25% en todas las
importaciones de China.

Retaliacion de China: aranceles de 25% en 130.000 M$ de importaciones de EE. UU.

Fuente: BBVA Research
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El esfuerzo contraciclico continuara liderado
por los bancos centrales

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES
(%, FIN DE PERIODO)

a Losriesgos para el crecimiento y la baja
inflacion crean margen para tipos
mas bajos durante mas tiempo.

a Fed: recortes de hasta 75 puntos basicos,
aunqgue la incertidumbre es elevada.

a  BCE, nuevas medidas esperadas:

Recorte en 10 puntos basicos de los tipos
de depdsito en el 3T19.

Sistema escalonado de depdésitos.

9983385585333 23228R8KR :
T Refuerzo del forward guidance.
SESS5ESSESSES5 858

Fed: previsiones actuales (izda.) == == Fed: previsiones anteriores (izda.) a En Chma’ la pOIItlca flSCﬂ' tamblen jugara

BCE: previsiones actuales (dcha.) = == BCE: previsiones anteriores (dcha.)

un papel en el esfuerzo por sostener
(*) Tipos de interés de depésitos en el caso del BCE. el CreCImIentO'

Fuente: BBVA Research



El crecimiento global se estabilizara en niveles

relativamente mas bajos

EE. UU.

2019 ‘ 2020
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EE. UU.: el crecimiento se desacelerara,
con un apoyo mayor del esperado de la Fed

CRECIMIENTO DEL PIB
(%) . » El crecimiento del PIB se acercara
@® Actual ® Anterior .
al potencial.

a Lainflacidn subyacente seguira por

¢ Se, debajo del objetivo de 2%.
2,9% .
2 O a La probabilidad de recesion sigue siendo
o 2,5% o elevada, con lo que los riesgos siguen
2,2% siendo a la baja.
2,0%
°
1,6%
2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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China: medidas adicionales de estimulo para
contrarrestar los efectos de las tensiones comerciales

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

® Actual
. °
°
675  0:O% 6.65 60
°
6,0%

2016 2017 2018 2019 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

® Anterior

5,8%

5,8%

2020 (p)

Medidas adicionales de estimulo:

Emisién de deuda por gobiernos
regionales.

Estimulo monetario enfocado.
Aumento del déficit publico.

Mejores perspectivas para el consumo
gue para exportaciones e inversion.

Riesgos: desaceleracion brusca,
desapalancamiento desordenado y
guerra comercial.
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Eurozona: un crecimiento mas suave hacia adelante a
causade la debilidad de la industriay la incertidumbre

CRECIMIENTO DEL PIB
(%) _ a Laincertidumbre sigue elevada, por
@® Actual ® Anterior . ) .
temas comerciales, el brexit e Italia.

°
2 5y, a La politica monetaria apoyara, en especial,
= a la demanda interna.
°
1.9 ® a Politica fiscal algo expansiva.
, 1,8% 1 1% 113% . - s
’ o a Aumento gradual de la inflacion subyacente.
°
1,0% 1,2%
2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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Un entorno global mas negativo pesa sobre
los precios de las materias primas

MATERIAS PRIMAS: PRECIOS ANUALES PROMEDIOS

(INDICE: PROMEDIO DE 2015 = 100) & Laincertidumbre y un débil crecimiento
mundial afectaran negativamente
N a los precios.
\\
N a Una mayor produccion en EE. UU. ayudara
N a mantener los precios del petréleo,
S pese a los recortes de oferta
e S y tensiones geopoliticas.
SSee--T a Previsiones de soja revisadas a la baja;
pero se siguen esperando aumentos
de precios.
3 3 S 3 = =
& & & & 2 g a Perspectivas de estabilidad para el cobre;
N N

e Petroleo  ===Soja Cobre la demanda de automdéviles eléctricos
servira de apoyo a medio y largo plazo.

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: en aumento debido a la escalada proteccionista,
principalmente por el potencial impacto sobre China

ommmm o m oo o & Recesion econdmica: muy alto

I a Proteccionismo: mas alto
a

Proteccionismo: mas alto

Desapalancamiento desordenado: relativamente mayor

A Problemas de crecimiento: relativamente alto

Brexit

- Probabilidad en el corto plazo +

ltalia

_

- Severidad +

a Proteccionismo: aun acotado, pero creciendo.

Fuente: BBVA Research

Guerra comercial entre EE. UU. y China: alto riesgo y alta probabilidad de no resolucién.

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la gravedad de los riesgos.
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La evolucion de la economia apunta a un crecimiento del PIB
algo mayor del esperado hace tres meses

+0,1pp

2018 _ 2019 _ 2020

2,6, 2,3« 1,9«

Fuente: BBVA Research
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Crecimiento del PIB algo mayor del esperado

ESPANA: EVOLUCION DEL PIB

(PRONOSTICOS DEL MODELO MICA-BBVA, % T/T) = El crecimiento habria sido del 0,7% t/t en

promedio durante el 1S19, algo por encima
de lo esperado por BBVA Research (0,6%).

J a Ademas, las estimaciones de BBVA
Research indican que el avance del PIB
podria situarse entre el 0,5% t/ty el 0,7%
t/t en 3T19.
m  Se mantiene el diferencial positivo con
5 5 5 5 %3038 8 % 2 =z = i
K O la economia europea, que crece a una tasa
£ =2 g s g 2 g 5 g T 3 promedio del 0,3% t/t en el 1S19.
> ()
- (2]

mmmm C 20% mmmmm [C 40% mmmw |C 60%
Actual @ Situacién Espafia 2T19

(IC) Intervalo de confianza. (e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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Crecimiento del PIB algo mayor del esperado
La composicion fue atipica, con una menor contribucion de la demanda interna

ESPANA: EVOLUCION DE COMPONENTES DEL PIB
(%, T/T PROMEDIO 1T19-2T19) a El consumo privado se enfrenta a
un agotamiento de la demanda

embalsada, un menor impacto de

consumo privado ° la politica monetaria expansiva,
un contexto de mayor incertidumbre y
un aumento reciente del ahorro.
Consumo publico .—.
a La politica fiscal habria sido algo
menos expansiva de lo previsto en
Inversion en ° . un contexto de elecciones.

otras construcciones

@ Prevision actual @Prevision abr-19

Fuente: BBVA Research a partir de CNT (INE)
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Crecimiento del PIB algo mayor del esperado
Menor demanda externa, pero con un mayor impacto en las importaciones

ESPANA: EVOLUCION DE COMPONENTES DEL PIB

(%, T/T PROMEDIO 1T19-2T19) a Laincertidumbre alrededor de posibles
Incrementos arancelarios o los cambios
regulatorios provocan disrupcion en

Exportaciones = ° las cadenas de valor a nivel mundial.

de bienes
a Buena parte del peor comportamiento
del gasto interno y de las ventas
al exterior se ha concentrado en
las importaciones, limitando el impacto
Impottaciones | @ ° sobre la produccién doméstica.

de bienes

= Este atipico patron de crecimiento (menor
demanda interna y externa, con caida de
las importaciones) puede deberse
@ Previsién actual @Prevision abr-19 a causas temporales.

Fuente: BBVA Research a partir de CNT (INE)
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Perspectivas 2019-2020: las tendencias apuntan a una moderacion,
aunque larecuperacion continuara

@

Crecimiento global

El crecimiento global se
mantiene. Se observa ya una
recuperacion de las ventas a
la UE, en un contexto de
avance solido de

la demanda interna europea.

Tendencia a
la desaceleracion
Agotamiento de los impulsos

gue han beneficiado al gasto
de los hogares.

o

Politica monetaria expansiva

Sera un instrumento de apoyo al
crecimiento. Los tipos se mantendran
bajos por un mayor periodo de tiempo.

Se liberaran recursos para el consumo,
mejorara la rentabilidad esperada de
la inversion y se estimulara el crédito.

Incertidumbre sobre entorno global

Tanto los flujos de comercio como la
inversién en M&E se recuperaran, pero a
un menor ritmo que sin la incertidumbre.

El sector del automavil parece estar
afrontando un cambio estructural.

&

Sin desequilibrios internos

No se perciben presiones de
inflacion, ni desequilibrios en
el mercado laboral, o un deterioro
importante de la cuenta corriente.

Buen comportamiento de
la inversion doméstica.

@

Incertidumbre sobre
politicas domésticas
Agotamiento del impulso fiscal.

Efecto de regulacion en el sector
inmobiliario o respecto al aumento
del salario minimo interprofesional.
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La recuperacion continuara, aungque se consolidara la desaceleracion
La demanda europea parece mostrar un punto de inflexion

EXPORTACIONES DE BIENES POR DESTINO

(DATOS CVEC, PROMEDIO DEL PERIODO, % T/T) # Lademanda de bienes espafioles estaria

comenzando a retomar el crecimiento,
aunque de manera desigual por destinos.

m Se espera una progresiva reduccion de
la incertidumbre sobre los aranceles, que
normalice el funcionamiento de las cadenas
de valor a nivel global.

B a Los estimulos en la UEM y en China
impulsarian el crecimiento de
las ventas de bienes de consumo

UE Resto no duradero.

m1T17-2T18 =3T18-1T19 =2T19

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Economia
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La recuperacion continuara, aungque se consolidara la desaceleracion
La inversion se mantiene fuerte y el turismo resiste

ESPANA: EVOLUCION DE COMPONENTES DEL PIB

(%, T/T PROMEDIO) a Los componentes de la inversion,

sobre todo la de maquinaria y equipo,
junto con el gasto en turismo mostraron
una evolucion mas solida.

a El aumento del gasto en maquinaria y

equipo, adelanta ganancias de cuota
de mercado a nivel global durante
los proximos trimestres.

a  El turismo ha tenido un comportamiento

Inversion Inversion Exportaciones mejor al que se es_peraba enun entomq de
en M&E en vivienda servicios mayor competencia y donde, en cualquier
M 2014-2017 ®2018 1519 (e) caso, se mantiene la desaceleracion.

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de CNT (INE)
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La recuperacion continuara, aungque se consolidara la desaceleracion
La politica monetaria dinamiza el crecimiento

Variacion en las previsiones de BBVA Research
a Las condiciones financieras seran

(TO/[)?O DE CAMBIO €/% ;'gﬁg;g;ﬁ%ﬁ;; ANOS favorables para las decisiones de gasto.

a La politica monetaria sera expansiva por

N un periodo mas largo. No se espera
una subida de tipos de interés en
I los proximos 18 meses.

a El mayor impacto en la actividad vendria
por la certeza sobre el coste de
financiacion y el mantenimiento del tipo
de cambio.

2019 (p) 2020 (p) 2019 (p) 2020 (p)

H Cambio oct-18/ene-19 ® Cambio ene-19/abr-19 © Cambio abr-19/jul-19

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
No hay sefales de desequilibrios importantes

Accesibilidad a la vivienda
(% renta del hogar)

2005-2007 2018

43,1% 32,2%

Precio de la vivienda
(%, a/a promedio anual)

2005-2007 2018

10,1% 3,4%

Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales

Cuenta corriente
(%, promedio anual)

2005-2007 2018

-8,6% 0,9%

Costes laborales unitarios
(%, a/a promedio anual)

2005-2007 2018

3, 7% 0,8%

Nuevas operaciones de crédito
(% PIB)

2005-2007 2018

114,11 36, 7%

Endeudamiento del sector privado
(% PIB)

2005-2007 2018

183,2%  154,3%
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La recuperacion continuara, aungque se consolidara la desaceleracion
La tasa de ahorro de los hogares habria tocado fondo

ESPANA: TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
(% RBD) a Los Gltimos datos reflejan un detenimiento
del descenso de la tasa de ahorro tras caer

a minimos de los ultimos 50 afos.

Tras ello, factores estructurales como

a
el envejecimiento de la poblacion, y
coyunturales relacionados con la mayor
incertidumbre sobre la politica econdmica.
a Con el incipiente aumento de los salarios
y el incremento observado en
las transferencias publicas, el crecimiento
de la renta se podria concentrar en hogares

2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) GO Lzl fuuetiel propension marginal
a consumir.

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Comision Europea
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
La politica fiscal cambia progresivamente de tono

ESPANA: VARIACION DEL SALDO
ESTRUCTURAL PRIMARIO

(% PIB)
POLITICA FISCAL CONTRACTIVA
0,6
0,0
| -
POLITICA FISCAL EXPANSIVA
0,4
BBVA PEC Objetivo
Research

2018 2019 (p) 2020 (p)

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

La falta de un impulso en el gasto durante
la primera parte del afio, a pesar del ciclo
electoral, es positiva y puede ser
consecuencia de las mejoras
institucionales implementadas.

En ausencia de unos PGE para 2019,

la toma de posesion de los nuevos
gobiernos locales y regionales podria
ralentizar la toma de decisiones y cambiar
el tono de la politica fiscal en el 2S519.

Para alcanzar el objetivo de estabilidad
los PGE de 2020 deberian ir acompafiados
de una politica fiscal de tono contractivo.
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
La incertidumbre afecta al mercado inmobiliario

ESPANA: VENTAS DE VIVIENDA
(DATOS CVEC)

ESPANA: HIPOTECAS DE VIVIENDA
(DATOS CVEC)

o oo o] o (2] (o] 0 W W o W W W W W W W W o o o o O
FORA TGRS IIRIII T TS R I R R B B
1 1 1 1 1 . P Y . e e e e e e e .
¢ O 5 5 > c 5 g 98B 3 L6 4 98 = =2 > ¢ 9 5§ 5 > ¢ 5 o 4 8 2 6 ¢ o 5 5 =
c 8 2 © 353 =2 B 5 § ¢ c o S o T 3 2 5 o <] S o ®©
T € g ®© g = ® & © ¢ ° g L g ® g o v £ ® g = 8 o © &€ © g & g ® ¢

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

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

La recuperacion del empleo y la persistencia de bajos tipos de interés por mas tiempo

actuaran como contrapeso. El crecimiento de la inversion en vivienda seguira siendo solido.
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
Las tensiones en el mercado del automovil contindan

EXPORTACIONES DE BIENES POR TIPO
(DATOS NOMINALES CVEC, % T/T PROMEDIO) a Buena parte del menor dinamismo de

las exportaciones de bienes tiene que ver
con la incertidumbre que vive el sector
del automovil.

Consumo duradero @ '

a Tanto los cambios regulatorios, como
las tendencias de largo plazo y
las tensiones relacionadas con
los conflictos comerciales, continuaran
Rest .
s *—©@ sesgando a la baja la demanda.

©3T18-1T19 @1T17-2T18

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Economia
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
Los margenes empresariales absorben parte del aumento del salario minimo

ESPANA: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO

DEL DEFLACTOR DEL PIB a Se necesita mas evidencia y tiempo

(ENPF) para hacer un analisis completo de
los efectos del incremento del salario
minimo interprofesional.

a Uno de los factores fundamentales para
determinar el impacto sobre el empleo
es si las empresas lo podian absorber

en margenes.

a La evidencia apunta a que, a corto plazo,
2015-2017 2018 1T19 esto se ha producido, lo que ha limitado

mm— Salarios , Productividad el efecto negativo sobre la creacion de
W Margenes empresariales Bl |[mpuestos indirectos .
puestos de trabajo.

====Deflactor del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
El impacto a corto plazo estaria siendo limitado

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL: DIFERENCIA

ENTRE LA VARIACION SEMESTRAL EN EL 1S19 = La creacion de empleo se ha ralentizado

Y EN EL PROMEDIO 1S17-1518 (%) en los colectivos de menores de 30 afios
y en los sectores o regiones con mayor
cobertura del SMI (frente a lo observado

. en 2017 y 2018).

a Laralentizacion de la creacion de empleo
en el resto de colectivos seria practicamente
inexistente (entre 0 y una décima).

a Este comportamiento esta en linea con
un impacto limitado del incremento del SMI,

Colectivos con mayor Resto
incidencia del SMI* acorde con lo estimado por BBVA Research:
* Menores de 30 afios. entre 20000 y 75000 durante 2019

Comercio, hosteleria, actividades inmobiliarias, actividades profesionales, administrativas y
artisticas y otros servicios.

Canarias, Extremadura, Andalucia y Murcia.

Fuente: BBVA Research a partir de MITRAMISS
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Los riesgos contintan siendo numerosos y la probabilidad

de ocurrencia de algunos va en aumento

Globales Idiosincraticos
01 02 03
Tensiones Entorno de Agotamiento de
comerciales crecimiento la politica

bajo monetaria

Elevada
incertidumbre sobre
la resolucion de

la tensiones entre
EE. UU. y China,
asi como sobre

el brexit, tras la
prérroga acordada
con la UE. Efectos
heterogéneos por
CC. AA.

China continta
desacelerandose,
al tiempo que

la probabilidad
de recesion en
EE. UU. se
mantiene alta

y aumenta

en Europa.

Buena parte de la
reduccion de tipos ya
se ha traspasado.
Incertidumbre sobre el
efecto que las medidas
del BCE puedan tener
sobre el crédito y el
coste de financiacion.

Se hareducido la
demanda en algunos
sectores clave
(automotriz, turismo).
Otros pueden estar
sufriendo restricciones
de capacidad, el
agotamiento de los
efectos de las
reformas y un menor
crecimiento potencial.

05

Incertidumbre de
politica econdémica

Dudas respecto al tono
de la politica fiscal
durante los proximos
afos. El impacto sobre
algunas de las medidas
aprobadas sigue siendo
una incognita.
Necesario un consenso
alrededor de medidas
gue puedan revertir

la tendencia de
desaceleracion.
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Se mantiene la expectativa de desaceleracion del PIB
Se agota el impacto de la politica monetaria

ESPANA: NUEVAS OPERACIONES DE ESPANA: VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES DE
CREDITO AL CONSUMO NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO AL CONSUMO
(CRECIMIENTO % A/A, PROMEDIO) (%, PROMEDIO ANUAL)

2014-2017 2018 2019* 2014-2017 2018 2019 (p)

* Datos a mayo.
(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del BdE

Existe incertidumbre sobre el efecto que pueden tener las nuevas medidas

gue anuncie el BCE sobre el crecimiento del crédito o sobre el coste de financiacion.
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Se mantiene la expectativa de desaceleracion del PIB
Los efectos de la incertidumbre se mantienen acotados

ESPANA: PRIMA DE RIESGO
(PROMEDIO T : ABR-15, NOV-15, ABR-18=100 Y MAR-19 =100)

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

e==pPromedio elecciones anteriores* “====E|ecciones abr-19

t=mes anterior a elecciones de may-15*, dic-15*, abr-19 y mocién de censura may-18*.
Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg y Baker et al 2016

ESPANA: INDICE DE INCERTIDUMBRE

DE POLITICA ECONOMICA
(PROMEDIO T : ABR-15, NOV-15, ABR-18=100 Y MAR-19 =100)

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

=== Promedio elecciones anteriores* «===El|ecciones abr-19

No ha habido un aumento de la prima de riesgo ni un incremento significativo

de la incertidumbre, en parte gracias al tono mas expansivo del BCE.
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Retos para revertir latendencia de desaceleracion

Aumentar la productividad del trabajo

ESPANA: CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DE

LA PRODUCTIVIDAD POR HORA*
(%)

1T03-1T08 1T08-1T14 1T14-1T19
=== Efecto composicion mmmm Ffecto directo

=== Productividad aparente real

* VAB por hora.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Las mejoras de la productividad
observadas desde el inicio de

la recuperacion se deben a cambios en
la composicion sectorial del empleo y de
las horas trabajadas y a una evolucion
diferencial de los precios en cada rama
de actividad, y no a mejoras reales de

la productividad.

Son necesarias reformas que mejoren
la formacion de los trabajadores,
reduzcan la segmentacion del mercado
laboral y favorezcan el crecimiento de
la dimension de las empresas.
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Retos para revertir latendencia de desaceleracion

Transitar hacia gobiernos mas digitales

CC. AA.: PROBABILIDAD ESTIMADA DE UTILIZAR
LA ADMINISTRACION ELECTRONICA Y
PROVISION Y TRAMITACION DIGITAL DE
SERVICIOS A LOS CIUDADANOS
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55 ® .7
N ’
EE g C-LaMancha _<° @
>SS o o’ Gallicia
@ @ g -
T O E~ ey
s5s8 O
= © -
e © 0o &%
F=NR T -
"o O :1 -
(O] o - ~
56 28 -———— @ Cataluiia
cc @ Navarra@ )
28¢c ° @ Cantabria
S 3 B
2 aleares P
g.g Pais Vasco
€3

Provision y tramitacion digital de servicios
electronicos alos ciudadanos (2017)*

Primera componente principal de los indicadores de servicios centrados en el ciudadano ofrecidos
por las CC. AA. (accesibilidad, disponibilidad para otros ciudadanos de la UE y existencia de
funcionalidades de soporte y ayuda) y del avance en la tramitacién digital de dichos servicios.
Para mas informacion véase: https://bit.ly/2NUhYq7

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Politica Territorial y Funcién Publica

El uso de la administracion electrénica es
mayor en Espafia (65% de la poblacion
internauta) que en la media de la UE (60%).

Para avanzar en la digitalizacion de

los servicios publicos, seria deseable

una mayor implicacion de la administracion
en la mejora de las competencias digitales,
optimizar los canales de contacto, ampliar
el namero de tramites realizables por
internet, incrementar la inversion en
infraestructuras tecnoldgicas y ampliar

la dotacidn de cobertura de redes de
banda ancha de nueva generacion.


https://bit.ly/2NUhYq7
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Retos para revertir latendencia de desaceleracion
Contrarrestar el envejecimiento de la poblacion

CRECIMIENTO DEL CONSUMO Y
CONTRIBUCIONES POR TRAMO DE EDAD a Enlos préximos afios se producird un

o PR . o 2
() envejecimiento sustancial de la poblacion
espafiola, provocando cambios en
- el patron del consumo de los hogares.

gue tiende a tener un consumo per capita
relativamente elevado, perdera peso

en el conjunto de la poblacion,

limitando el margen para una aceleracion
del consumo.

t = La poblacién en la franja de edad 35-64,

2018-2025 2026-2033

EEE Mayores 65 === menores 35 36-64 e===total

Fuente: BBVA Research a partir de INE



Mensajes principales

S
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El crecimiento global se estabilizara en
niveles mas bajos que en afios anteriores.
Las medidas adicionales de estimulo a

la actividad, principalmente de caracter
monetario, compensaran los efectos de
las mayores tensiones comerciales.

Se espera que la economia espafiola contintie
mostrando una recuperacion aunque en

un entorno de desaceleracion. El crecimiento
del PIB para 2019 se revisa moderadamente
al alza hasta el 2,3%, mientras que

el de 2020 se mantiene en 1,9%.

BBVA - Research Situacién Espafia 3T19 E

El desempefio de la economia espafiola en el primer
semestre del afio habria sido mejor que el esperado, por

una mejora puntual de la contribucion de la demanda externa.
Pese a las sorpresas negativas en la evolucion de la demanda
interna, especialmente en el consumo privado y en el gasto
publico, y en las exportaciones, la inversion sorprendio al alza.

@

La politica monetaria expansiva y la reduccion de la prima de
riesgo actuardn como soporte del crecimiento. Existe
incertidumbre sobre el impacto de las medidas del BCE en

el crecimiento y las politicas que se implementaran en Espania.
Es necesario un consenso en las reformas necesarias para
revertir la desaceleracion y aumentar el crecimiento potencial.
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Previsiones
La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion

% ala 2018 2019 (p) 2020 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,3 1,8 1,7
Consumo privado 2,3 1,8 1,7
Consumo publico 2,1 1,8 1,7
Formacion Bruta de Capital Fijo 53 3,1 3,4
Equipo y Maquinaria 5,4 3.9 3,0
Construccion 6,2 3,1 3,5
Vivienda 6,9 3,9 3,8
Otros edificios y Otras Construcciones 55 2,3 3,0
Exportaciones 2,3 1,7 3,5
Exportaciones de bhienes 1,8 0,5 3,6
Exportaciones de servicios 3,3 4,5 3,0
Servicios no turisticos 4,5 4,8 3,7
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 1,7 4,1 2,1
Importaciones 3,5 0,8 4,1
Demanda externa (*) -0,3 0,3 -0,1
PIB real pm 2,6 2,3 1,9

(*) Contribucién al crecimiento del PIB.
(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
El precio del petroleo apoyara la competitividad

PRECIOS DEL PETROLEO
(DOLARES POR BARRIL) » La demanda de crudo se vera afectada
por un crecimiento global mas débil,
o mientras que el aumento de la produccion
68 62 en EE. UU. ayudara a mantener

o) ° los precios acotados.

61 62

® Actual ® Anterior

55 m Los recortes de produccion por la OPEC
y las disrupciones de la oferta apoyaran
a los precios.
° 55
50 A Lacaida en el coste del combustible
deberia apoyar la mejora de
la competitividad de

2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) las empresas espaiiolas.

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion
La tasa de ahorro de los hogares habria tocado fondo

REMUNERACION DE ASALARIADOS
(EN TERMINOS REALES, % PROMEDIO ANUAL A/A) a Se espera que durante los préximos dos

anos la remuneracion de asalariados se

\ acelere, principalmente, por el incremento
en los salarios.
Contribucién

del aumento . .
> del empleo a Silos aumentos salariales se concentran

en trabajadores con mayor renta 'y menor
propensiéon a consumir, el efecto podria

37%) ser una mayor tasa de ahorro y un efecto
Y contribucién menguante de la renta sobre el gasto de
del aumento |OS hogares
> dela ’
remuneracion
O% ) por asalariado

2015-2018 2019-2020

Fuente: BBVA Research a partir de INE



