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Principales mensajes

La respuesta fiscal de EE. UU. ante la crisis ha sido significativa. A los estimulos iniciales se suman
los programas fiscales para 2021 (14% del PIB) y el Plan Biden a medio plazo (2022-2024), que
movilizara recursos por importe de hasta el 10% del PIB.

Estos planes fiscales se prevé que impulsen la demanda de EE. UU. en los mercados globales, con
los consiguientes efectos positivos sobre el PIB mundial y la zona euro.

El impacto “directo” sobre la economia espafnola se prevé reducido, dada la limitada exposicion
comercial y financiera de Espafa a EE. UU., si bien el impacto “indirecto” podria ser mas elevado.

En el canal comercial, los sectores de bienes de equipo y semimanufacturas son los de mayor
exposicion a EE. UU. y seran previsiblemente de los mas favorecidos. Estos sectores exportan
principalmente al pais otros bienes de equipo y productos quimicos y, por regiones, son la Comunidad
de Madrid, Comunidad Valenciana, Pais Vasco y Navarra las que concentran la mayor parte de
exportaciones de otros bienes de equipo y, Cataluiia, las de productos quimicos.

Las ventas de alimentacion a EE. UU., tercer sector en importancia y uno de los mas reforzados por la
pandemia, podrian verse asimismo impulsadas, siendo Andalucia, Murcia y Cataluiia las principales
regiones exportadoras.

En el caso de las importaciones, los sectores mas dependientes de EE. UU. son el energético,
semimanufacturas y bienes de equipo y, por regiones, Madrid, Comunidad Valenciana, Andalucia
y Asturias, los principales destinos.



Principales mensajes

En el turismo, las restricciones de movilidad causadas por la pandemia se reflejan en las cifras
de entrada y gasto de turistas estadounidenses en Espafia, habiéndose reducido el gasto en 2020
un 90%.

En el canal financiero, la inversion extranjera directa procedente de EE. UU. representa menos del
2% de la IED total en Espafa, por lo que el impacto a través de este canal se prevé moderado.
Por sectores, servicios financieros, programacion y consultoria y servicios de informacion reciben
la practica totalidad de la inversion y, por regiones, la Comunidad de Madrid es el principal destino
(mas del 70%).

A los efectos directos se suman los efectos “indirectos” que los planes fiscales de EE. UU. podrian
tener sobre la economia espafola. El mayor crecimiento de la economia mundial y, en particular, de
la zona euro, asi como una mayor confianza y menor incertidumbre en los mercados de capitales
tendrian un impacto positivo sobre las exportaciones y sobre el PIB espafiol, ascendiendo el impacto
total sobre el PIB a dos décimas en 2021 y nueve décimas en 2022.
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Impulso fiscal en EE. UU.: canales de transmision
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Canal directo: comercial



Flujos Comerciales

ESPANA Y UE27: FLUJOS COMERCIALES CON EE. UU.

(EXPORTACIONES + IMPORTACIONES COMO % DEL PIB,

2019 y 2020)
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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La exposicion comercial de Espafia a EE. UU.
es practicamente la mitad que la de la UE27
(3,5% del PIB vs 7,5%, en 2019).

En 2020, Estados Unidos fue el sexto destino
de las exportaciones espafolas (4,7% del
total) y el quinto proveedor de mercancias

a Espana (5,1% del total).

El comercio de bienes entre Espafiay EE. UU.
mantuvo su peso en el PIB (2,3%), mientras
qgue el de la UE27 perdio tres décimas

(4,1% vs 4,4% en 2019).
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Exportaciones
ESPANA Y UE27: EXPORTACIONES A EE. UU. = Laimportancia de nuestras exportaciones a
(% DEL PIB, 2019 Y 2020) EE. UU. (alrededor del 2% del PIB) es inferior
45 a la de la UE27 (4,3% del PIB, en 2019).
4,0 = No obstante, algunos sectores y regiones
35 podrian verse afectados por la potencial
3.0 alteracion de la demanda estadounidense ante
25 el impulso fiscal que se llevara a cabo.
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.



Exportaciones: bienes

EXPORTACIONES DE BIENES A EE.UU POR SECTOR

ECONOMICO (2019 Y 2020)

c 30
gm v 4

TEF 20 * 55
v o6

%55 10 e 3

S%E 3 /.2
28° o o e eg

o 0 2 4 6 8
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Sector econémico

Alimentacion, bebidas y tabaco
Productos energéticos
Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Automovil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo
Otras mercancias
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.

Peso de EE. UU. en total exportaciones

(2020, %)

Los sectores exportadores con mayor
exposicion y peso a EE.UU son bienes de
equipo y semimanufacturas, que en 2020
destinaron el 7,5% y 5% de sus ventas
exteriores a dicho pais y su peso en el total
de exportaciones asciende al 20% y 25%,
respectivamente.

El sector de alimentacion, tercero en
importancia (casi el 20% del total de
exportaciones) se ha visto reforzado por la
pandemiay el del automovil (14% del total) ha
reducido ligeramente su exposicion a EE. UU.

La reduccion ha sido mayor en los sectores
energetico y otras mercancias, aungue su
peso exportador es reducido.
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Exportaciones: bienes

EXPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO Y = Dentro de los bienes de equipo, el componente
SEMIMANUFACTURAS A EE. UU. de otros bienes de equipo (equipo generador
(% EN TOTAL EXPORTACIONES A EE. UU. DEL SECTOR, 2020) de fuerza, aparatos eléctricos, aparatos de
precision y otros) concentra la mayor parte de
las exportaciones del sector a EE. UU. (casi el
60%).

54 Otros bienes de equipo

53 Material transporte

(1,5%)

52 Equipo oficina y
telecomunicacion

Bienes de equipo

En el sector de semimanufacturas, son los
productos quimicos los de mayor exposicion
exportadora a EE. UU. (53,1% de
exportaciones del sector).

51 Magq. especifica ciertas industrias

44 Otras semimanufacturas
43 Productos quimicos

42 Hierro y acero

Semimanufacturas (1,3%)

41 Metales no ferrosos
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.



Exportaciones: bienes

ESTRUCTURA REGIONAL
EXPORTACIONES DE OTROS BIENES

DE EQUIPO A EE. UU.
(% TOTAL DE EXPORTACIONES DE OTROS
BIENES DE EQUIPO POR CCAA, 2020)
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ESTRUTURA REGIONAL
EXPORTACIONES DE PRODUCTOS

QUIMICOS A EE. UU.
(% TOTAL DE EXPORTAIONES DE
PRODUCTOS QUIMICOS POR CCAA, 2020)
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= Por regiones, las exportaciones

de otros bienes de equipo a
EE. UU. las realizan
principalmente Madrid,
Comunidad Valenciana,

Pais Vasco y Navarra,
concentrando entre las cuatro
el 65% del total.

= Respecto a las ventas de

productos quimicos, Cataluia
concentra el 54% de las
exportaciones a EE. UU. y
Madrid casi el 20%.
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Exportaciones: bienes

PESO EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR = Las regiones con mayor exposicion a EE. UU.
REGION son Comunidad Valenciana, Rioja y Pais
(% TOTAL EXPORTACIONES REGIONALES, 2019 Y 2020) . | d . | % d
9 50 Vasco, pals al que destinan e 7-8% de sus
. 45 exportaciones.
7 40 = En 2020, aumento la exposicion comercial a
6 . 35 EE. UU. de Baleares y de Navarra, y
5 30 descendi6 la de Cantabria.
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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Exportaciones: servicios turisticos

GASTO DE TURISTAS DE EE. UU. EN ESPANA = En 2020, la pandemia golped con intensidad al
(% PIB ESPANOL, 2019 Y 2020) sector turistico, reduciéndose el gasto de

0.50 turistas americanos en Espafia casi un 90%.
0-45 = En porcentaje del PIB espafiol, dicho gasto
0.40 disminuy¢ alrededor de 4 décimas (0,07% en
0.35 2020 vs 0,46% en 2019).
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Exportaciones: servicios turisticos

GASTO DE TURISTAS ENTRADA DE TURISTAS = En 2020, por pais emisor
EXTRANJEROS EN ESPANA EXTRANJEROS EE. UU. ocupd la séptima
(% DEL GASTO TOTAL EN ESPANA, 2019 Y (2019 Y 2020) .. to turisti
2020) 1800 posicion en gasto turistico en
30 1600 Espa,na y la demma posicion
25 1400 en numero de turistas (octavo
20 1200 en 2019).
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Importaciones
ESPANA Y UE27: IMPORTACIONES DE EE. UU. = Aligual que las exportaciones, las
(% DEL PIB, 2019) importaciones de EE. UU. tienen mas peso
35 en el PIB de la UE27 que en el de Espafia
. (3,3% vs 1,7%).
55 a En 2020, las compras de bienes de Espafa
' a EE. UU. incrementaron ligeramente su peso
2,0 en el PIB (una décima, hasta el 1,3%)
|5 mientras que las de la UE27 perdieron
dos décimas (1,5% vs 1,7% en 2019).
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex



Importaciones: bienes

IMPORTACIONES DE BIENES DE EE. UU. POR

SECTOR ECONOMICO (2019 y 2020)
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Sector econémico

Alimentacion, bebidas y tabaco
Productos energéticos
Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector automovil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo
Otras mercancias
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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En 2020, los sectores importadores mas
dependientes de EE.UU fueron productos
energeticos, semimanufacturas y bienes de
equipo, con pesos en el total de importaciones
de entre el 10% y el 25%.

Respecto a 2019, aumenté la exposicidon de
productos energéticos y automovil y disminuyo
la de materias primas y otras mercancias, Si
bien el peso de estos ultimos en el total de
iImportaciones es limitado.



Importaciones: bienes

IMPORTACIONES DE EE. UU. DE PRODUCTOS
ENERGETICOS, BIENES DE EQUIPO Y

SEMIMANUFACTURAS
(% EN TOTAL IMPORTACIONES A EE.UU DEL SECTOR, 2020)

21 Carbon
23 Gas

Prod.
(0,9%)

Semimanufacturas Bienes de equipo energéticos

22 Petrdleo y derivados

52 Equipo oficina y telecomunic.

51 Maq. especifica ciertas indust

(1,3%)

53 Material transporte

54 Otros bienes de equipo

42 Hierro y acero

41 Metales no ferrosos

(1,7%)

44 Otras semimanufacturas

43 Productos quimicos
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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En el sector energético, mas de la mitad de
las importaciones procedentes de EE. UU.
corresponden a petroleo y derivados (54%),
destinandose gran parte de las compras

a Andalucia.

Dentro de los bienes de equipo, el
componente de otros bienes de equipo
concentra la mayor parte de las importaciones
procedentes de EE. UU. (mas del 46%).
Madrid y Comunidad Valenciana son

los principales destinos de estos bienes.

Dentro de semimanufacturas, los productos
guimicos son los de mayor exposicion
importadora a EE. UU. (92,3% de
importaciones del sector) y Madrid y
Cataluia, los principales destinos.
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Importaciones: bienes

PESO REGIONAL: PESO REGIONAL: PESO REGIONAL:
IMPORTACIONES PETROLEO Y IMPORTACIONES OTROS BIENES IMPORTACIONES PRODUCTOS
DERVIADOS DE EE. UU. DE EQUIPO DE EE. UU. QUIMICOS DE EE. UU.
(% TOTAL IMPORTACIONES PETROLEO Y (% TOTAL IMPORTACIONES PETROLEO Y (% TOTAL IMPORTACIONES PETROLEO Y
DERIVADOS, 2020) DERIVADOS, 2020) DERIVADOS, 2020)
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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Importaciones: bienes

PESO IMPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR = En 2020, las Comunidades con mayor
REGION exposicion importadora a EE. UU. fueron
(% TOTAL EXPORTACIONES REGIONALES, 2019 Y 2020) . . . .
12 40 Madrid, Comunidad Valenciana, Andalucia y
Asturias.
. 35
. 30 = Respecto a 2019, Asturias y Pais Vasco han
8 reducido su exposicién a EE. UU. y, por el
> > contrario, Baleares y Comunidad Valenciana
6 ‘ 20 la han reforzado.
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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Importaciones: servicios turisticos

LLEGADAS DE TURISTAS ESPANOLES A EE. UU. = En 2020, las restricciones de movilidad

(% TOTAL LLEGADAS EXTRANJEROS A EE. UU., 2019 Causadas por |a pandemia tamb|én se

\ngZO) reflejaron en el nimero de turistas espanoles
’ en EE. UU., que se redujo casi un 85%

12 respecto a 2019.
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Fuente: BBVA Research a partir de US International Trade Administration.
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Canal directo: financiero



BBVA Research / Impacto del impulso fiscal de EE.UU. en Espafia ﬁ

Inversion extranjera directa de EE. UU. en Espafna

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED) DE EE. UU. a En 2020, la inversion extranjera directa en
E/NDEEE';’Q'T\'/Q . Espafia procedente de EE. UU. descendi6
(3; ) un 30% respecto a la de 2019, mientras que
’ la IED total practicamente se estabilizo.
2,5 m Asi, el peso de la IED de EE. UU. se redujo
casi un punto, hasta el 1,8%.
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Fuente: BBVA Research a partir de Datalnvex.
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Inversion extranjera directa de EE. UU. en Espafna

IED EN ESPANA POR PAIS DE ORIGEN IED EN ESPANA POR CC AA DE DESTINO
(% DEL TOTAL IED) (% DEL TOTAL IED)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datalnvex.
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Inversion extranjera directa de EE. UU. en Espafna

IED DE EE. UU. POR CC AA DE DESTINO = Por regiones, en 2020 mas del 70% de la
(% DEL TOTAL [ED DE EE.UU EN ESPANA) inversién extranjera directa procedente de
80 EE. UU. tuvo como destino Madrid, porcentaje
70 muy superior al de 2019 (44%). Cataluia
60 recibio el 9% vy el resto se repartio entre otras
50 comunidades.
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Fuente: BBVA Research a partir de Datalnvex.



BBVA Research / Impacto del impulso fiscal de EE.UU. en Espafia E

Inversion extranjera directa de EE. UU. en Espafna

PESO DE IED DE EE. UU. EN ESPANA POR SECTOR
(CNAE-2D) (%, 2019 Y 2020)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datalnvex.

Los sectores de Servicios financieros,
Programacion y consultoria y Servicios de
informacion concentran la practica totalidad
de la IED de EE. UU. en Espafia.

Por regiones, Catalufa recibié en 2020 mas
del 90% de la inversion de servicios
financieros y programacion y consultoria
procedente de EE. UU., y Madrid la de
servicios de informacion.

Peso de EE. U.U
Clave Sector (CNAE-2D) en total IED
(%, 2020)

30
62
63

64
93
9

Fabricacién de otro material de transporte 0,04
Programacion, consultoria, otras actividades relac. 0,6
Servicios de informacién 0,01
Servicios financieros, excep. seguros y fondos pension 0,6
Actividades deportivas, recreativas y de entretenim. 0,04
Otros servicios personales 0,02
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Estimacion del efecto en PIB mundial y zona euro

IMPACTO EN PIB DEL IMPULSO FISCAL EN EE. UU. (*) = Ante la persistencia de la crisis, en EE. UU. se
(% DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP) han adoptado medidas fiscales que se espera
30 tengan efectos positivos sobre la economia
del pais y sobre el resto del mundo.
2.5 = Alos programas para 2021 (casi 14% del PIB)
0 se une el Plan Biden, un proyecto a medio
‘ plazo (2022-2024) basado en infraestructuras
15 gue movilizara recursos por importe de hasta
el 10% del PIB.
1.0 = Estos estimulos se prevé gue incrementen el PIB
- de EE. UU. un 2,5% en 2021y 2,7% en 2022.
| I = Elimpacto sobre el PIB mundial se estima en un
0,0 ] incrementro del 0,7% en 2021 y del 1% en 2022.
EE. UU. Zona euro Global

= Enlazona euro el impacto seria mas
moderado, con incrementos del PIB del 0,2%

(*) Se supone que los tipos de interés en EE. UU. se mantienen constantes. en 2021 y O 9% en 2022
Fuente: BBVA Research. !

m2021 m2022



Estimacion del efecto en Espafa

ESPANA: IMPACTO DEL IMPULSO FISCAL EN EE. UU. (*)
(% DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP)

14
1,2
1,0
0,8
0,6
04
0,2

0,0 ——— m———
2021 2022

W Exportaciones mPIB

(*) Se supone que los tipos de interés en EE.UU se mantienen constantes.
Fuente: BBVA Research.
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El impacto “directo” sobre la economia
espafola se preve reducido (la suma de
exportaciones e importaciones a EE. UU. es el
3,5% del PIB vs. 7,5% de la UEM).

En el canal comercial, los sectores de bienes
de equipo y semimanufacturas son los mas
expuestos y podrian ser los mas favorecidos.

Por regiones, Madrid, Valencia, Pais Vasco y
Navarra concentran la mayor parte de
exportaciones de otros bienes de equipo y
Catalufia las de productos quimicos.

Probablemente los efectos “indirectos” seran
mas importantes: el impulso de la demanda
mundial, asi como la consolidacion de un
entorno de mayor confianza y la reducciéon de
la incertidumbre en los mercados de capital.
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ningln contrato, compromiso o decisién 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 ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

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