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Mensajes principales. Global
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El PIB mundial se expandira alrededor de un 5,3% en 2021 y un 4,1% en 2022 después de haber
caido aproximadamente un 2,6% en 2020.

En el corto plazo el crecimiento sera afectado por la evolucion mas negativa de la pandemiaen
muchos paises.

Sin embargo, el continuo respaldo de las politicas econémicas, principalmente en las principales
economias desarrolladas, y los programas de vacunacion contra el coronavirus impulsaran el
crecimiento a partir de mediados de afio.

La incertidumbre seguirasiendo alta a pesar de las perspectivas de "normalizacion™y hay riesgos
tanto al alza como a la baja sobre las previsiones de crecimiento.



Mensajes principales. Espana

Se revisa al alza la prevision de crecimiento del PIB en 2020 desde el -11,5% al -11,0%.
Aunque el avance de la economia espariola fue algo mayor de lo esperado en el tercer trimestre
del pasado afio, la desaceleracion en el cuarto habria sido notable.

El PIB aumentara el 5,5% en 2021, 0,5pp menos de lo previsto hace tres meses. El deterioro
observado enla UEM como consecuencia del incremento en los contagios, el aumento de

la incertidumbre registrado en Espafa por la terceraola, y el agotamiento de algunas de las
politicas de demanda explican la revision.

En 2022 esperamos una aceleracion del crecimiento hasta el 7%. Una vacunacion masiva, tanto
en Espafia como en el resto de Europa, la aprobacion de los PGE para 2021, el despliegue

del NGEU, las medidas de impulso tomadas por el BCE y el Gobierno, y una elevada capacidad
productiva sin utilizar estarian detras del repunte.

Riesgos. A corto plazo, el control de la enfermedad y la velocidad del proceso de vacunacion son
prioritarios y ponen un sesgo a la baja en las previsiones. El uso eficiente de los fondos NGEU y
los consensos sobre reformas que incrementen el crecimiento potencial de la economia son clave.
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Las vacunas contralacovid-19 sonun desarrollo clavetras un ano marcado
por laexpansiondelapandemia,los confinamientosy lacrisis economica

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E INDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©
(CASOS DIARIOS: MILES DE PERSONAS, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; INDICE: VALORES MAS ALTOS INDICAN MENOR MOVILIDAD)
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—— Casos diarios de Covid-19 (izquierda) indice de restriccion de movilidad (derecha)

*: Elindice de restriccibnde movilidad refleja cambios respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Es el promediosimple de todos los paisesincluidos en los Google Mobility Reports.
BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.
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Los contagios han aumentado con fuerzaen los ultimos meses, sobretodo
en EE. UU.y Europa;las nuevas cepas representan unaamenaza

CASOS DIARIOS POR COVID-19 ©) ) ) = EnEE.UU., Europay Latam las infecciones
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) . ;s
han subido de nuevo en las ultimas semanas.
300
250 = Asia Oriental esta experimentando rebrotes,
200 pero la situacion permanece controlada.
150 = Crecela incertidumbre sobre la evolucion de
100 la pandemia por nuevas cepas de coronavirus.
50 <
0 J = Lamovilidad havuelto a reducirse, en especial
;g)' 8 gﬁ § 5 § § S33 % § § g é g g en las Ultimas semanasy en Europa, pero
R BECI v & 2 "R a2 gQ3 "8 menos que durante la primera ola.
— Europa ——EE. UU. América Latina
Asia Oriental ——Resto del Mundo

(*): Europa: Alemania, Espafia, Francia, Italia, Portugal, Reino Unido y Turquia. América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Periy Uruguay. Asia Oriental: China, Corea del Sur, Japony Singapur.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.



El proceso de inoculacion devacunas contrala Covid-19 ya ha empezado
en algunas delas principales economias mundiales, en lineacon lo esperado

UE

183%

CHINA

Iniciada la inoculacion de la vacuna de Sinopharm.

De la poblacion cubierta por
los contratos de compra de
vacunas ya firmados

(no todas aprobadas todavia)

Iniciada lentamente
la inoculacidn de la vacuna
de BioNTech/Pfizer

EE. UU. _ _
De la poblacion cubierta por

los contratos de compra
de vacunas ya firmados
1699 (no todas aprobadas todavia)
0

Iniciada la inoculaciéon
de las vacunas de
BioNTech/Pfizery Moderna.

OTROS

Heterogeneidad entre paises.
Vacunacion en marcha en Israel, Reino Unido,
Rusia, Argentina, Chile, México, etc.



BBVA Research / Situacion Espafia 1T21 n

El crecimiento repuntd mas significativamente delo previsto en el tercer
trimestre, pero se modero en el cuarto ante el aumento delos contagios

PIB: OBSERVADO Y PREVISTO
(TIT %)
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i:uente: BBVA Research a partir de los datos propios y de Haver.

1720 2720 3T20 4720
EE. UU.



BBVA Research / Situacion Espafia 1T21 ﬂ

Las tensiones financieras han convergido alos niveles pre-crisis,
gracias alos estimulos economicosy lallegada delas vacunas

TENSIONES FINANCIERAS
(INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS: PROMEDIO DESDE 2006 = 0)
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Fuente: BBVA Research
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La politicaecondmicasigue apoyando larecuperacion: estimulos monetarios
reforzados, aprobacion del NGEU y nuevas medidas fiscales en EE. UU.

ESTIMULOS FISCALES Y MONETARIOS* = BCE: nuevos estimulos anunciados en
(% DEL PIB) .. . .,
diciembre, incluyendo la extension

Aumento balance BCE del programa de compra de activos.

Facilidades de crédito Fed: apoyo a la economia a través de tipos

- de interés a cero y expansion cuantitativa.
=2
Estimulo fiscal - | NGEU
Medidas Otros programas = Politicafiscal en Europa: los fondos NGEU
i ional , . .
aclonales sypranapionales empezaran a estar disponibles alrededor
Aumento balance Fed de mediados de afio.
> Facilidades de crédito [N coimuo = Politicafiscal en EE. UU.: inminentes medidas

reciente adicionales tras estimulo reciente de 0,9
billones de délares.

Estimulo fiscal

0 5 10 15 20 25 30 35

*: Estimulofiscal: aumento de gastosy recorte de ingrescs. En el caso de la U .E., las medidas nacionales representan el promediode los estimulos anunciados en Alemania, Francia, ltaliay Espafia, y las medidas
supranacionalesincluyen las del BEI y el SURE. Facilidades de crédito: en el casode EE.UU. incluye el monto total de las facilidades de crédito de la Fed; en el caso de la U.E., los fondos de garantia y préstamaos
(promedio de Alemania, Francia, Italiay Espafia). Balances de BCs: aumento acumulado esperado entre 2020 y 2021.

Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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La distribucion masivade las vacunas allanarael camino para
larecuperacion econémica,que seragradual y heterogéneaentre paises

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

COVID-19

Distribucion masiva de las vacunas
en las principales economias
en la primera mitad del afo y
luego en las demas.

Vuelta a la “normalidad” en 2022

Politica
econdmica

%

Los estimulos se mantendran
o se ampliaran, al menos
hasta que se consolide la

recuperacion.

Mercados
financieros

Volatilidad y aversion al
riesgo acotados en 2021-22.



El crecimiento seralentizaramas de lo esperado en el corto plazo, por
el aumento delos contagios, pero se dinamizaraa partir de mediados de 2021

¥ EE. UU. W Eurozona Bl China
2019 2,2 1.3 0,1
2020 ° -3,6 .73 2,2
2021 © 3,6 °©41 7.5
2022 2.4 4.4 5,5

@ Previsién revisada al alza
Previsién sin cambios

© Previsién revisadaala baja

Fuente:BBVA Research



EE. UU.: se prevequeel PIB crezcaun 3,6%en 2021y un 2,4%en 2022, pero
las perspectivas de mas estimulos anaden un sesgo alcistaa estas cifras

PIB: CRECIMIENTO ANUAL El crecimiento se modera al final de 2020 e
(%) inicio de 2021, por la pandemia.
%= EE.UU Bajo el control democrata de la Presidenciay
Congreso, aumenta la expectativa de nuevos
59 \2.,4 estimulos para sostener la recuperacion.
3,6 Un nuevo paquete fiscal se adoptara pronto,

con riesgo alcista sobre el crecimiento.

La Fed seguira apoyando la economia
a través de las compras de activosy tipos
inalterados hasta 2025.

La inflacion estara alrededor de 2%.

2019 2020 2021(p) 2022 (p) ., . .
®) La evolucidon de la Covid y sus efectos siguen

® Actual @ Anterior siendo la principal fuente de incertidumbre.

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.



China: después de esquivar unarecesion en 2020, la economia
volveraacrecer significativamente en 2021

PIB: CRECIMIENTO ANUAL La recuperacion continda, con un mayor
0, . .
(%) dinamismo de la oferta, aunque la brecha
Bl china 75 con la demanda se esta reduciendo.

7

Las presiones inflacionarias estan acotadasy
la deflacion sigue representando unriesgo.

6,1 2,9
Los tipos se mantendran inalterados, pero
es probable una regulacion financiera

mas estricta.

2,2

No se prevén estimulos fiscales adicionales.

Los riesgos incluyen la relacién con EE. UU.,
los bonos de deuda de las empresas estatales

y el mercado de la vivienda.
2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)

® Actual Anterior

(p): prevision..
Fuente: BBVA Research.



Eurozona:recuperacion mas lenta en 2021 por el avancede la pandemia; los
fondos NGEUYy lainmunizaciéon aumentaran el PIB desde mediados de ano

PIB: CRECIMIENTO ANUAL
(%)

WA Eurozona

2019 2020 (p) 2021 (p)

® Actual Anterior

(p): prevision..
Fuente: BBVA Research.

2022 (p)

Menor demanda privada por contagios
crecientesy confinamiento, pero apoyo del
gasto publico y exportaciones a corto plazo.

NGEU: Escaso impacto a corto plazo, pero a
largo plazo su efecto podria ser elevado.

La politica monetaria se ha hecho aun mas
acomodaticia ante la mayor incertidumbre y
los riesgos por la pandemiay la baja inflacion.

El euro seguird apreciandose
moderadamente, convergiendo gradualmente
a su nivel de equilibrio.

Tras el acuerdo del brexit, los principales
riesgos son los relacionados a la pandemia.
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La incertidumbre seguirasiendo elevada, pesela mejora de las perspectivas

Incertidumbre
epidemiologica

Mutaciones del virus y

nuevas olas de contagios.

Vacunas: ritmo de
distribucion, efectividad,
rechazo social.

Inmunidad de rebaro.

“‘Nueva normalidad” y
preferencias sociales.

IF

Incertidumbre
financiera

a Deterioro de los balances

corporativos, del sector
publico y bancario.

= Tensiones financieras.

= Flujos hacia paises

emergentes.

f

Incertidumbre
econdmica

Efectividad de los
estimulos.

Evolucion del ahorro.

Disrupciones en sectores
y cadenas de valor.

Inflacion y precios
del petroleo.

Recuperacion rezagada
en emergentes.

Impacto de la pandemia
sobre el PIB potencial.

Incertidumbre
geopolitica

Rivalidad entre China 'y
EE. UU.

Protestas sociales.

Nueva administracion de
EE. UU.

Proteccionismo.
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Serevisaal alzael crecimiento de 2020, a la bajael de 2021
y seesperaquelaeconomiase acelereen 2022

-0,5pp

X

+0,5 pp

ESPANA

2020 2021 2022

. Prevision revisada al alza Prevision sin cambios. Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research.
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Menor caidaen 2020
La evolucion de la economia fue mas favorable de lo estimado en 3720

CONTRIBUCION AL ERROR DE PREVISION a E|PIB creciéun 16,4% trimestral en el 3T20,
DEL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL la mayor variacion en términos reales de

PIB EN 3T20 (PUNTOS PORCENTUALES)

o la serie histoérica, y por encima de lo que se
estimaba hace tres meses (BBVA Research:
14,0%).
2 m :
. = Casitodoslos componentes de la demanda
15 B avanzaron mas de lo esperado.

= Parte de la demanda de consumo e inversion
acelero también las importaciones.

10

Prevision Consumo Inversién Export. Resto PIB3T20
PIB 3T20 hogares bienes

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Menor caidaen 2020
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La evolucion de la economia fue mas favorable de lo estimado en 3T20

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES
(% DE LA RENTA DISPONIBLE)

12,4

1 O ) 3 2020-2022
9,0

2009-2011

1999-2008

2012-2019

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.

a E| consumo privado aumentd un 20,3%
trimestral en el 3T 20, casi 4 puntos
porcentuales mas de lo previsto (16,6%).

= Entre los factores que explican esta
recuperacion se encuentran:

un mayor impacto sobre el gasto de

la flexibilizacion de las restricciones a

la movilidad y de la reduccion de la
iIncertidumbre respecto a la enfermedad.

una evolucion mas positivade lo
esperado del ingresoy de la riqueza
de los hogares.

Una caida de la tasa de ahorro que,
en todo caso, se mantiene en niveles
historicamente elevados.
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Menor caidaen 2020
La evolucion de la economia fue mas favorable de lo estimado en 3720

= Dadalaevoluciondel PIB, la inversion esta
evolucionandorelativamente bien.

-40
-50

FORMACION BRUTADE CAPITAL Y PIB a |ainversioncrecidel 21,7% trimestral
0, .

(CRECIMIENTO INTERANUAL DESDE 1T95, %) en el 3T20, muy por encima delo esperado
$ = Por componentes, resalta el avance del gasto
2 0 en maquinariay equipo (45,0%t/t), que ya
. 4T20(p) ha recuperado los niveles observados a
3 3T20 (e) finales de 2019 cuando se excluye el material
820, de transporte.

S 30 2T20

0

S

©

£

2 0 = Esta evolucion positiva se explica por

25 20 -15 -10 -5 0 5 10 las medidas que han estimulado el flujo de
PIB (%, A/A) credito hacia las empresas, el incremento del

gasto publico -en particular, en sanidad-y
el repunte de las exportaciones de bienes.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Menor caidaen 2020
La evolucion de la economia fue mas favorable de lo estimado en 3720

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE a Fuerterepunte de las exportaciones de
LAS EXPORTACIONES DE BIENES EN VOLUMEN bienes Causado por e| incremento en
(CRECIMIENTO MENSUAL, DATOS CVEC, %) ' . .

la demanda en la Eurozonay el Reino Unido,
la continuacion del buen momento que viven
los sectores agroalimentarioy sanitarioy
a la recuperacion de la produccién automotriz.

Sin embargo, la contribucion de la demanda
externa al crecimiento (1,3 pp) fue menor
que la prevista (3,8 pp) debido al repunte

a
o
I I de las importaciones, tanto de bienes como

de servicios.

[ T S N R N N e T )

jul.-20 ago.-20 sep.-20 oct.-20
m Consumo = Capital = Intermedios @ Totales

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Asuntos Econdmicosy Transformacion Digital.
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Menor caidaen 2020
La movilidad y confianza no se han visto tan afectadas como en la UEM

INDICE DE RESTRICCIONES A LA MOVILIDAD = Aungue Espaﬁatiene una mayor exposicién
(CAMBIOS RESPECTO A FEBRERO, MEDIA MOVIL 7 DIAS, %) hacia el tipO de servicios mas afectados por

las medidas para contener la epidemia,

35
30 " la movilidad no ha variado tan negativamente
- fl\ \\'«'\ como en otros paises del entorno.
20 = Ademas, por el momento, los indicadores de
15 actividad y confianza han empeorado menos
- ue en otras economias europeas.
© M~ )
5 | = Porlo tanto, es posible que, a corto plazo,
0 (v las repercusiones sobre el PIB sean algo
5 menos negativas que en el resto de la UEM.
SEESEFEIiITEEEEIEEESS
Irg®ldsgrna~NFgu N ¥gw
Alemania Franciag ====Espafia Italia Reino Unido

Fuente: BBVA Research, COVID-19 Google Community Mobility Reports.
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El crecimiento de 2021 serevisaalabaja
La actividad apenas habria aumentado en el cuarto trimestre del pasado afno

ESPANA: PREVISION DEL PIB EN EL 4T20 a | aafiliacién a la Seguridad Social ha

(CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL, %) continuado creciendo durante los Gltimos
meses, lo que tradicionalmente ha sido
un buen indicador de la evolucion de

la actividad.
C\ O
O 8§ ) = Sin embargo, los asalariados cubiertos por
un ERTE Yy los autbnomos con prestacion
2 OO/ O 1% repuntaron enel 4T20. Al cierre de diciembre
) 0 ) habiamas de 1,1 millones de trabajadores
' _ o afectados por medidas de proteccion de
= SR rentas
Research

= La concentracion del ajuste en los sectores de
hosteleriay comercio podria sesgar todavia
mas a la baja la estimacion.

Fuente: BBVA Research.



El crecimiento de 2021 serevisaalabaja
El menor avance previsto en la UEM impacta en la actividad nacional

ESPANA: IMPACTO DE LA REVISION La evolucion del PIB se vera negativamente
DEL CRECIMIENTO DE LA UEM (PUNTOS afectado por el empeoramiento de la actividad
PORCENTUALES DE LA TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL) .

en el conjunto de la eurozona durante la parte
final de 2020y, previsiblemente, en

3 . ~
los primeros meses del presente afo.

2
1 Esto es el resultado del deterioro de los
l iIndicadores sanitarios y de la puestaen
— — marcha de medidas de distanciamiento
social y de restricciones a la aperturade
algunos establecimientos.

Lo anterior podria haber menguado
la actividad en la UEM (y en menor medida
4 en Espafia) en el 4T20y sesgaria a la baja
2020 2021 2022 - -

el crecimiento en el inicio de 2021.

B Exportaciones mPIB

Fuente: BBVA Research.
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El crecimiento de 2021 serevisaalabaja
Aumenta la incertidumbre sobre proximos contagios. Impacto en el gasto de los consumidores

GASTO MENSUAL CON TARJETA POR NACIONALIDAD Y TIPO DE TPV*
(2020 VS 2021, CRECIMIENTO INTERANUAL, %)

o
()]

60

Presencial Presencial No Presencial No Presencial Gasto total Retiradas
(Espafiolas) (Extranjeras) (Espafiolas) (Extranjeras)

*Gasto con tarjetas emitidas por BBVAmas gastode no clientes en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El incremento de los contagios tuvo un impacto negativo sobre el gasto de los hogares tanto en octubre como en noviembre.

En diciembre, la mejora de los indicadores sanitarios produjo un repunte, pero el nuevo aumento que se observa en los
contagios podria llevar a una inflexién en el consumo.
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El crecimiento de 2021 serevisaalabaja
Aumenta la incertidumbre sobre proximos contagios. Impacto en el gasto de los consumidores

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA* a E|empeoramiento del consumo de
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %) los hogares parece ser mayor en aquellas
10 provincias donde mas se ha incrementado
la incidencia acumulada de casos de
0 COVID-19.
0
-5
-10
-15
-20
ago. sep. oct. nov. dic.
= Provincias con mayor |IA7 ====Archipiélagos Resto

*Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA méas gasto de no clientes en TPV BBVA.
Provincias con mayor |A7: Provincias con incidencia acumulada de casos de COVID-19 por 100 milhabitantes superior en un 50% a la media espafiola en el cuarto trimestre de 2020.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA y Ministerio de Sanidad.
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El crecimiento de 2021 serevisaalabaja.
Aumenta la incertidumbre sobre proximos contagios. Impacto en el gasto de los consumidores

GASTO MEDIO SEMANAL CON TARJETA EN EL SECTOR DE BARES Y RESTAURANTES POR CC. AA*
(2020 VS 2019, CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)

50
25 |
0
-25
-50
-75
-100
T 28 b8 g g © RN
e Aragén e AStU TS e Aragon s Asturias
Catalufia La Rigja Catalufia La Rigja
= Pais Vasco Navarra = Pais Vasco Navarra
= == = Castilla y Ledn e \urcia = == = Castilla y Ledn e \urcia
Resto de Espafia ===+ Espafia Resto de Espafia s+ Espafia

*Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA méas gasto de no clientes en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Los servicios como la hosteleria, el turismo y el comercio minorista, continian siendo los mas afectados por las restricciones

impuestas, y han llegado a mostrar caidas en la actividad similares a las registradas durante el mes de mayo.




El crecimiento de 2021 serevisaalabaja
La demanda de crédito se debilita

ESPANA: FLUJO DE CREDITO POR AGENTE
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %)

2z 8280  -22.5%

Empresas

a -78,9%  -28,7%

Consumo
hogares

Abril Noviembre

Fuente: BBVA Research a partir de BdE.

La demanda de crédito de las empresas se

ha resentido como consecuencia del deterioro
en las expectativas sobre el entorno
econdmicoy por el incremento de

la financiacion en el 2T 20.

Esto ha mas que compensado el elevado nivel
de liquidez que presentan los bancosy

el hecho de que contintan abiertas lineas

de crédito sin usar con garantias publicas.

También se resiente la financiaciéon al
consumo, afectada por la contraccion de

la demanda de algunos bienes duraderos,
como los automaviles, que se enfrentan a
una incertidumbre economica, tecnolégicay
regulatoria elevada.
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Se esperauna aceleracion del PIB hacia 2022
Avances en la vacunacion podrian apoyar mejoras en el gasto

DOSIS DE LA VACUNA ADMINISTRADA POR CADA a Una camparia de vacunacion efectiva, rapida
100 HABITANTES A 12 DE ENERO 2021 y masiva impulsariala actividad al reducir
Mundo B 037 (11.ene) Ialncertl_du_mbre sanltanayflexmlllza_r
Rusia M 055 (2-cne) las restricciones de apertura comercial
China m 0,63 [EQ-ene) Yy movilidad.
Croacia M 0,73 (9-ene) . . .
Alemania M 0.82 (11-ene) = Ambos factores mejorarian las perspectivas
Estonia = 0,9 sobre el ingresoy la riqueza, lo que
Canada M 0,95 (11-ene) estimularia el gasto que se ha visto bloqueado
Espaiia mm 1,04 por miedo al contagio o por restricciones de
[talia = 1,31

ofertay reduciria una parte importante del

Dinamarca mmm 2,02 (11-ene) ahorro acumulado durante el periodo de crisis.

EE.UU. mmm 2 82
Reino Unido NN 4 19
Baréin I 5 75
Israel I 02 2

0 5 10 15 20 25

Fuente: Datos oficiales recogidos por Our World in Data: hitps://ourworldindata.org/covid-vaccinations .


https://ourworldindata.org/covid-vaccinations
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Se esperauna aceleracion del PIB hacia 2022
La inoculacion generalizada a nivel europeo favoreceria al sector exterior

ESPANA: EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(CRECIMIENTO INTERANUAL, %)

13,7
10,9

2022 (p)

4,0

2021 (p)

2014-2019

2020 (e)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Los fondos asociados al programa NGEU
podrian tener efectos multiplicadores entre
paises. Favorecerian, especialmente, a

la industria manufactureray podrian ser parte
integral de la estrategia hacia una economia
mas sostenible (como el sector automotriz).

El crecimiento del turismo extranjero sera
notable, aunque desde niveles reducidos.

La incertidumbre sobre la persistencia del
efecto que pueda tener la pandemia en

la disposicion a viajar, la reduccion de la oferta
en algunos segmentos del mercado y

el encarecimiento de los costes de transporte
aéreo es elevada.



Se esperauna aceleracion del PIB hacia 2022
Los PGE apuestan por una politica fiscal expansiva en 2021

CERTIDUMBRE T
GARANTIA Q

INICIACION SO

CONDICIONALIDAD &8

Aunqgue los PGE dan certidumbre a las distintas AA.PP., se basanen
unas expectativas de crecimiento optimistasy una recuperacion de los

ingresos publicos por encima de los niveles de 2019 de dificil
cumplimiento.

En lo que existe menos incertidumbre es en el aumento del gasto, salvo
en la capacidad de absorciéon de NGEU, de manera que los PGE
garantizan una politica fiscal muy expansiva durante los préximos meses.

Los PGE crean un puente necesario a la esperade la iniciacion de los
proyectos financiados porel NGEU ...

... en lamedida que Espana apruebe medidas que satisfagan la
condicionalidad para recibir los fondos prometidos desde Europa.
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Se esperauna aceleracion del PIB hacia 2022
El NGEU tendra un efecto creciente en el tiempo

ESPANA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO = Algunos proyectos podrian no iniciarse en

(CRECIMIENTO INTERANUAL, %) la primera mitad del afio por dificultades
burocraticas.

= Las estimaciones acercadel impacto de estos

15,4 fondos sobre la economia siguen apuntando a
un efecto significativo durante los proximos

tres afos: 1,5 pp del PIB en promedio por aio.

7’9 2022 (p) = Engeneral, se preve que la inversion, tanto
pUblica como privada, se vea beneficiada por
4.5 el circulo virtuoso que pueden formar
2021 (p) una politica fiscal expansiva, la mejora de
2014-2019 la confianza relacionada con la campaia

masiva de vacunacion y unas condiciones
de financiacion favorables.
2020 (e)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se esperauna aceleracion del PIB hacia 2022
Impacto de nuevas condiciones en crédito ICOy TLTRO Il

IMPACTO DE LAS NUEVAS CONDICIONES DE LAS a Los nuevostérminosy condiciones de
0,6 los bancos a mantener la cartera de crédito,
0.5 especialmente en el segmento de préstamos
05 G a empresasy consumo.
0,4 L a Asimismo, los cambios en los términos de
0,4 los créditos ICO pueden hacer que empresas
03 y familias retrasen la fecha de comienzo de
0,2 su desapalancamiento.
0.2
I = Es muy probable que durante los préximos
01 meses se observe un incremento en la oferta
01 de credito (respecto al escenario en el que
0 2001 2002 no se hubierantomado estas decisiones).

Escenario con alta demanda de crédito
Escenario con baja demanda de crédito

Fuente: BBVA Research.



Riesgos
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El control de la enfermedad se puede extender en el tiempo

ESPANA: NUMERO DE CASOS DIARIOS
DE CORONAVIRUS (MEDIA MOVIL 7 DIAS)
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= |nfectados (izq.) = Fallecimientos (dch.)

Fuente: BBVA Research a partir de de la Universidad Johns Hopkins (datos actualizados a las 00:00 GMT).
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Existe incertidumbre sobre cuando se
alcanzara el nivel de inmunidad de rebafioy
si durara en el tiempo.

Mientras tanto, pueden continuar siendo
necesarias medidas de distanciamiento social
para limitar la expansion de la enfermedad,
con el coste econdémico que ello supone.

Ademas, hay que afadir la posibilidad de que
distintas regiones de Europay Espafnavayan
avanzando a velocidades diferentesen

el proceso de inmunizacion, lo que llevaria a
una recuperacion desigual.



Riesgos
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La presion fiscal ha aumentado respecto a otras recesiones

AA. PP.: INGRESOS TRIBUTARIOS Y PIB
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

Aungue los presupuestos son expansivos,
Incluyen medidas de incremento (marginal) en
la recaudacion (transacciones financieras,
menos deducciones IRPF, etc.) que elevan

la incertidumbre.

Por otro lado, la recaudacion no ha caido
tanto como lo hizo en recesiones anteriores,
en parte gracias a una mayor cargafiscal
sobre las empresasy las familias.

Seria conveniente que los actuales niveles de
gasto no se consolidarany que la reduccion
del déficit no recayera sobre un aumento de la
presion fiscal sino sobre el crecimiento de las
bases imponibles como resultado de un mayor
crecimiento potencial.



Riesgos
Problemas de solvencia

EMPRESAS CONCURSADAS POR SECTORY POR

TAMANO (%)
MICRO I ——
PEQUENAS  —
MEDIANAS
GRANDES
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CONSTRUCCION
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Colegio de Registradores.

80

80

Definicion de las estrategias adecuadas
para abordar la reestructuraciéon de deudas:

Contencion: moratorias, periodos de
carencia, refinanciaciones, suspension
concursos de acreedores.

Transicion: Eficientar lareestructuracion
de deudas, identificacion de deuda
sostenible, empresas viables, agilizar
los mecanismos extra-judiciales.

Estabilizacion: Medidas de caracter
permanente para combatir

el endeudamiento excesivo
(fortalecimiento del marco de
insolvencias) y apoyar la recapitalizacion
de compafias viables.



Riesgos
No abordar las medidas necesarias

AGENDADE === El Gobierno deberéa presentar en los proximos meses una agenda de
REFORMAS o reformas a la que tendra que dar el visto bueno la Comision Europea.

Espafnase juega mucho. Por un lado, porque esta en su propio interés
aprovechar esta oportunidad para crear las condiciones de
una recuperacion mas vigorosay sostenible.

ESPANA SE g
JUEGA MUCHO &=

Por otro, porque la credibilidad del pais esta en juego. La disposicion del BCE
-  paraevitarla fragmentacion de los mercados de deuda soberana se puede
CREDIBILIDAD, g, . . : . .
EN JUEGO ver discutida si alguno de los integrantes de la union monetariano cumple
con los compromisos adquiridos.



Previsiones
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Previsiones

% ala 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
Gasto en consumo final nacional 1,3 -8,8 B 54
Consumo privado 0,9 --13,0 6,5 6,5
Consumo publico 2,3 3,8 3,5 2,4
Formacién bruta de capital fijo 2,7 -12,0 7,9 15,4
Equipo y maquinaria 4,4 -13,6 9,7 14,8
Construccion 1,6 -14,7 7,0 14,8
Vivienda 4,1 -18,2 2,7 10,2

Demanda interna*

Exportaciones 2,3 -19,9 10,9
Exportaciones de bienes 0,8 -9,2 11,0
Exportaciones de senicios 55 -42,4 10,6

Consumo final de no residentes en el territorio econdmico 2,7 -70,3 40,0

Importaciones 0,7 -16,3 11,8

Demanda externa* 0,6 -1,7 0,0

PIB real pm 2,0 -11,0 5,5

* Contribucién al crecimiento del PIB.
(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.



Previsiones

% ala 2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,3 -7,2 4,7 4,5
Empleo, EPA 2,3 -2,8 1,9 4.8
Tasa de paro (% poblacion activa) 14,1 15,8 17,0 13,9
IPC (media anual) 0,7 -0,3 0,7 1,2
Deflactor del PIB 1,4 0,9 1,1 1,5
Déficit Publico (% PIB) -2,9 -11,5 -8,9 -5,6
Cuenta Corriente (% PIB) 2,0 0,8 1,1 0,9

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE'y BdE.
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Creando Oportunidades



