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El PIB global crecera el 6,3% en 2021y el 4,7% en 2022, tras ceder alrededor de 3,2% en 2020.
La reapertura econdémica, favorecida por la creciente vacunacion, asi como los estimulos
han permitido una rapida recuperacion y reforzado las perspectivas de crecimiento mundial.

El mayor crecimiento ha estado acompafado de una inflacion sorpresivamente alta.
Se espera una moderacién, en la medida que la oferta reaccione al reciente aumento
de la demanda, pero la inflaciébn se mantendr& por encima de lo esperado y de
lo registrado en la década anterior.

Seguira centrada en apoyar al crecimiento. En general, la politica fiscal
continuara siendo expansiva y, probablemente, los tipos de interés se
mantendran inalterados hasta 2023. Asimismo, la inflacion restringe el margen
de maniobra de los bancos centrales, que pronto empezaran el proceso
de retirada de los estimulos monetarios. ‘ 4
Las presiones inflacionarias podrian resultar ser mas persistentes, 4 P
complicando més la gestion de la politica econdmica y poniendo en

riesgo el escenario de recuperacion. A pesar de los menores riesgos
epidemiologicos, las nuevas cepas del coronavirus y la lenta
vacunacion en algunos paises siguen preocupando.
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Se revisa al alza la prevision de crecimiento del PIB en 2021 desde el 5,5% al 6,5%.
La sorpresa al alza de las exportaciones de bienes en el 1T21 no impidié que, como
se esperaba, la economia se contrajera. En todo caso, algo menos que lo previsto.

Los datos del 2T21 apuntan a una vuelta al crecimiento (entre el 2,3 y el 3,3% trimestral).
El fin del estado de alarma, el avance en la vacunacion y la flexibilizacion de
las restricciones, entre otros, han permitido un adelantamiento del crecimiento
del consumo privado, principalmente en servicios.

En 2022 el crecimiento del PIB podria alcanzar el 7,0%. El control de la
enfermedad, la utilizacion del ahorro embalsado por las familias, la aprobacion
del Plan de Recuperacion, la llegada de los fondos NGEU, las medidas de
impulso del BCE y una elevada capacidad productiva sin utilizar estarian
detras del repunte.

A corto plazo, un crecimiento al alza, en la medida en que se mantenga ‘4
la enfermedad bajo control. A medio plazo, el sesgo dependera de las 4 P
reformas que se implementen durante los proximos meses y de la rapidez

y eficiencia en la ejecucion de los fondos europeos. Ademas,

el crecimiento debera ser compatible con las metas de P '
sostenibilidad medioambiental.
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La recuperacion econdémica se consolida por el mayor control
de la pandemiay los estimulos, pero la inflacion cada vez preocupa mas

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

*‘ Covid-19 Vacunacion creciente; menos contagios pese a las nuevas cepas. ‘ b

Actividad ‘ Mign OF
e inflacién Sélida recuperacion; repunte significativo de la inflacion. Q

24
4

— Politica _ Foco en crecimiento, pero proceso de retirada
: economica de estimulos por la Fed y BCE se delinea. 4

financieros de la todavia amplia liquidez global.

Mercados Entorno mas complejo, pese el respaldo ’ '
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La aceleracion de la vacunacion ha permitido la reduccion de los contagios y
la reapertura econdmica, principalmente en los paises desarrollados

CASOS DIARIOS DE COVID-19, POBLACION VACUNADA E INDICE DE RESTRICCION DE MOVILIDAD EN EL MUNDO*

(MILES DE PERSONAS INFECTADAS AL DIA, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; % DE LA POBLACION VACUNADA CON AL MENOS UNA
DOSIS; RESTRICCION DE MOVILIDAD: MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores mas altos indican menor movilidad. Los datos de poblacién total vacunada no incluyen
China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University, Google y Our World in Data.



BBVA Research / Situacién Espafia 3T21 n

La vacunacion ha alcanzado gran parte de la poblacion de EE. UU. y Europa
y se esta acelerando en los paises emergentes

POBLACION VACUNADA Y RESTRICCION DE MOVILIDAD

(% DE LA POBLACION CON AL MENOS UNA DOSIS; iNDICE DE
RESTRICCION DE MOVILIDAD, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS(®)
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La vacunacion ha reducido los contagios y
aumentado la movilidad en EE. UU. y Europa.

La inoculacidon de vacunas se ha acelerado
recientemente en America Latina, aunque
las infecciones contindan en niveles altos.

Los rebrotes en paises con vacunacion
adelantada (R. Unido, Israel, Espafia, Chile,
etc.) mantienen la alerta por las nuevas cepas.

Asimismo, la evidencia sugiere que las
principales vacunas son efectivas contra
las nuevas variantes del coronavirus.

(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores mas altos indican menor movilidad. Los datos de poblacién total vacunada

no incluyen China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Google y Our World in Data.
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El crecimiento se acelera algo mas de lo esperado en EE.UU., arranca
en Europay se mantiene elevado en China pese la reciente moderacion

NIVEL DEL PIB EN TERMINOS REALES
(4T19=100)
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(*) Datos observados hasta el 1T21. Previsiones de BBVA Research para el 2T21.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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La inflacion sorprende al alza, principalmente en EE. UU., impulsada por
|la reapertura, los cuellos de botellay las materias primas

INFLACION: IPC ®
(AJA %, FIN DE PERIODO)
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(*) Inflacion prevista: estimacion de BBVA Research en abril de 2021.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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La inflacion y los estimulos fiscales aumentan la presion sobre los bancos
centrales que, sin embargo, mantienen el foco en la recuperacion

PERDIDA DE PIB EN 2020 Y ESTIMULOS ECONOMICOS

A PARTIR DE 2021 ® (PP, % DEL PIB)
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B Pérdida de PIB en 2020 m Estimulo fiscal " Expansion balance BCs

(*) Pérdida de PIB en 2020: diferencia entre el PIB previsto antes de la crisis y el observado. Estimulos

fiscales: EE. UU.: USD 0,9 billones aprobados en dic/20, USD 1,9 billones aprobados en mar/21 y

USD 1,5 billones adicionales esperados hacia delante;. UE: NGEU y medidas anunciadas por los gobiernos
de los principales paises de la region. Balance de los BCs: aumento acumulado previsto en 2021 y 2022.

Fuente: BBVA Research.

La Fed ha sugerido que pronto empezara
a discutir la reduccion de compras de bonos
(tapering) y que adelantara las subidas

de tipos, pero no hasta 2023.

Debate politico en EE. UU. sobre paquetes
fiscales adicionales, posiblemente menores
gue lo previsto y mas centrados en

la inversion.

En Europa, tras la aprobacion del NGEU,

se ultiman los detalles para su puesta en
marcha; la suspension de los objetivos fiscales
en 2021-22 aumenta el margen para

mayores estimulos.

El BCE mantiene un alto ritmo de compras
de activos; revision estratégica: objetivo
de inflacion “simétrico” de 2%.
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Los mercados estan mas convencidos de que la Fed actuara para controlar
la inflacidn; la perspectiva de retirada de estimulos genera volatilidad

RENTABILIDAD BONO A 10 ANOS DE EE. UU. Y VIX

) a | arentabilidad de los bonos de corto plazo
(%, INDICE) ha subido en EE. UU. ante la perspectiva de
20 100 tipos mas altos al inicio de 2023.
16 80 a | arentabilidad de los bonos de largo plazo
ha caido por la visién de inflacion bajo control,
12 60 la estabilizacion de las expectativas de
08 40 crecimiento y la menor oferta de bonos.
04 20 = El aumento de los tipos de corto plazo
ha apreciado el dolar y generado volatilidad...
0.0 ©O O 0O © O O O © O = = — w— 0 . . .
N g g g g Qg qgqgygqq = .. pero la liquidez global sigue favoreciendo
E & 8 5598 %8s 8 8 5 los mercados bursatiles, ciertos activos de
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riesgo y flujos moderados hacia emergentes.
VIX (derecha)

- Rentabilidad de bono a 10 afios de EE. UU. (izquierda)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Escenario base: una recuperacion mas rapida hacia delante, con mayor

inflacion y crecientes desafios paralos bancos centrales

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

Convergencia a la "normalidad”, antes en paises
Covid-19 desarrollados que en emergentes.
A(_?tiVidf_J\d Crecimiento mas fuerte; inflacion mayor que en el pasado
e inflacidon reciente, con riesgos al alza.

_ Tapering en 2022, tipos estables hasta 2023 (con
Politica riesgo de que subidas se adelanten), y politica fiscal
econdmica expansiva en paises desarrollados.

d

financieros dado el proceso de retirada de estimulos.

Mercados Mas presion sobre activos de riesgo y EMs ’
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El crecimiento global sera mas fuerte que lo esperado en 2021y
se moderara en 2022

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES)
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Fuente: BBVA Research.



La inflacion en EE. UU. y Europa se ralentizara, pero seguira por encima
de los niveles de la Gltima década, en un entorno de riesgos crecientes

INFLACION: IPC
(A/A %, PROMEDIO TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research.

@ China

Previsible moderacion de la inflacion

efectos base mas favorables

menores precios de las materias primas
cuellos de botella atenuados por mayor oferta
ausencia de presiones salariales generalizadas

“Normalizacion” de la inflacion: estara por

encima de los niveles de 2010-19
bancos centrales mas tolerantes con la inflacion
politicas fiscales mas expansivas
proteccionismo comercial
transicion energética y cambio precios relativos
reduccion estructural de la oferta laboral

En China, la inflacién subird moderadamente,
apoyada por la recuperacion de la demanday
el fin de los efectos base positivos.

Las politicas fiscal y monetaria seran clave
en la dinamica futura de la inflacion.
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El precio de las materias primas subié mas de lo previsto por la recuperacion.
Se espera que se suavice en la medida que la oferta reaccione

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS: MEDIAS ANUALES
(INDICE: PROMEDIO DE 2015 = 100)
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70
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Cobre Soja Petréleo Brent

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research.



Las politicas econOmicas seguiran centradas en apoyar el crecimiento,
con la mirada puesta en la inflacion y en laretirada de los estimulos

B EE. UU.

“ Eurozona

Bl china

EXPECTATIVAS DE

POLITICA MONETARIA

Tapering al inicio de 2022 y tipos
de interés estables hasta el 1723
(algo antes de lo esperado)

Tono acomodaticio y reduccion
de compras de bonos (PEPP) a
partir de sep-21

Nueva estrategia: un objetivo
de inflacion “simétrico” del 2%

Tipos inalterados en 2021-22;
menor dinamismo del crédito y
endurecimiento regulatorio

I i EXPECTATIVAS DE
POLITICA FISCAL

Alrededor del 7% PI1B

en estimulos adicionales, mas
de largo plazo y centrados en
la inversion que los anteriores

NGEU: escaso impacto a corto

plazo, pero potencialmente mayor
a largo plazo

Reglas fiscales: suspendidas
al menos durante 2021-22

Gradualmente
menos expansiva
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Riesgos: las presiones inflacionarias pueden complicar la gestion de
la politica econdmicay poner en riesgo el escenario de recuperacion

'ﬁ: RIESGOS INFLACIONARIOS & =2 TENSIONES FINANCIERAS

en particular, en los mercados de la deuda
publica y privada, y en mercados emergentes
(depreciaciones cambiarias y subidas de tipos
adelantadas). Sobre todo, si los bancos centrales
sobrereaccionan (o asi es percibido por

los mercados) a las presiones inflacionarias.

por mayores presiones de demanda, lenta
respuesta de la oferta o desanclaje de
expectativas, especialmente si los bancos
centrales no reaccionan oportunamente a
las presiones inflacionarias.

v
& @A OTROS RIESGOS
nuevas cepas y vacunacion lenta en evolucion del ahorro acumulado, inversion y PIB
las economias emergentes, entre otros. potencial, tensiones sociales, desglobalizacion,
rivalidad estratégica entre EE. UU. y China, etc.
v v
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Serevisa al alza el crecimiento de 2021 y se mantiene el de 2022

" ESPANA
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El PIB cayo6 en el 1T21, pero algo menos de |lo previsto
Las exportaciones de bienes y el consumo privado sorprendieron positivamente

CONTRIBUCION AL ERROR DE PREVISION
DEL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL L, .
DEL PIB EN EL 1T21 (PUNTOS PORCENTUALES) = Parte del error de prevision se explica por

o la parcialidad de la informacion al momento
..@).. IIIIIIIII -0,9 de hacer la estimacion.

Prevision PIB 1T21

= Como se preveia, el PIB se redujoen el 1T21.

= Los componentes que evolucionaron mejor

IIIIIIIII +0.9 de lo esperado fueron los relacionados con
]

Exportaciones de bienes las exportaciones de bienes, el consumo
P de las familias y la inversién en maquinaria
Cp) L +0,2 y equipo.

h o g .
Consumo hogares = Por el contrario, la inversion se contrajo por

ﬁ IIIIII -0,6 la evolucion desfavorable de la construccion.

Resto El consumo publico se estanco, y el turismo

extranjero cayo mas de lo esperado.
<J 1 -0,4

PIB 1T21

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El PIB cayo en el 1T21, pero algo menos de lo previsto
En el momento de hacer las previsiones, la incertidumbre era elevada por la 42 ola

EUROPA: NUEVOS INFECTADOS DE COVID-19

(CASOS POR MILLON DE HABITANTES, MEDIA DE LOS

ULTIMOS 7 DIAS)

1.400 Publicacién Situacion Espafia 2T21 ‘
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.

25-abr.-21
21-may.-21

16-jun.-21

12-jul.-21

Cuando se hicieron las anteriores previsiones,
los contagios de la COVID-19 estaban
en ascenso.

Sin embargo, se estaba cerca del techo, tanto
en Espafia como en otros paises de nuestro
entorno, aungque no se podian descartar casos
como el de Francia.

Los datos disponibles en ese momento
apuntaban a una contraccion tanto de

la demanda externa como del consumo de
los hogares que, sin embargo, no fue tan
intensa como se esperaba.
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El PIB cayo en el 1T21, pero algo menos de lo previsto
Los datos de exportaciones de febrero y marzo sorprendieron al alza

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LAS

EXPORTACIONES DE BIENES POR DESTINO
(PUNTOS PORCENTUALES Y M/M%, CVEC, CORRIENTES)

IIIIIIIIIIIII\ MR
A O

JAAHHTRE !IIIIIII

= UEM RU M Resto UE M Resto @ Total

Fuente: BBVA Research a partir de Comercio exterior (Datacomex).

= La magnitud de la desviacion de
las exportaciones de bienes explica, por si
sola, buena parte del error de prevision.

= La prevision se hizo con los datos hasta enero,
gue mostraban un impacto negativo de
los contagios en la demanda interna en la
UEM vy el efecto del brexit. Esto se revirtio en
los dos meses siguientes.

= La recuperacion ha sido generalizada por tipo

de bien, pero particularmente mas intensa en
los bienes intermedios.
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El PIB cayo en el 1T21, pero algo menos de lo previsto
El impacto de las olas de contagio sobre el sector servicios ha disminuido

GASTO CON TARJETA EN SERVICIOS Y EXCESO DE

MORTALIDAD*
(MISMA SEMANA DE 2019 =100 Y N° FALLECIDOS /100 MIL HAB.)
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Gasto en servicios (misma semana de 2019 = 100)
—1aola (4 abra14jun) -——2aola (8 nova 27 dic)
3aola (24 ene a 21 mar) =——4a ola (9 may a 20 jun)

*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.

El exceso de mortalidad es la diferencia entre las defunciones en la semana de referencia
(publicadas por el INE) y la mediana de las defunciones en la misma semana de los 18 afios
anteriores.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del INE y BBVA.

En términos de fundamentales, la renta
disponible de los hogares y la riqueza
inmobiliaria tuvieron un mejor desempeno
gue el esperado.

En todo caso, durante el trimestre se
observaron caidas en la mayor parte de

los indicadores, particularmente en el gasto
con tarjeta o en bienes duraderos
(automoviles).

El Gnico componente que tuvo un crecimiento
significativo fueron los servicios, que
explicarian una parte del error de prevision y
mostrarian que tanto la tercera como la cuarta
ola de COVID-19 en Espafia habrian tenido
menor impacto del previsto.
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El crecimiento del PIB en el 2T21 seria mayor que lo esperado hace 3 meses
El avance del PIB podria situarse entre el 2,3y el 3,3% trimestral

VARIACION DEL PIB a Lacuarta ola de la COVID-19 tuvo un pico
(%, T/T) més bajo y una duracién menor que

las anteriores. Ademas, la tasa de ahorro de
los hogares no descendio como se preveiay
la bolsa de ahorro forzado aumenté.

= Elfinal de las restricciones (principalmente,
el estado de alarma) y la reduccién de
la incertidumbre sobre los contagios
impulsaron el crecimiento del consumo, en

0,0 . .
° 04 / particular en los servicios.
0,0 Y L
o 0o = Se observa una recuperacion intensa en
’ el sector de la restauracion y en el turismo,
AT20 1T21 221 3721 sobre todo, nacional.

=+ =Datos y estimacidn en tiempo real =e=Escenario Abr-21

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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El crecimiento del PIB en el 2T21 seria mayor que lo esperado hace 3 meses
Flexibilizacion de las restricciones y mejora de fundamentales impulsan el gasto en servicios

COMPOSICION DEL GASTO CON TARJETAS ESPANOLAS*
(MISMA SEMANA DE 2019 = 100)

B TOTAL W BIENES & SERVICIOS
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*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.
La compra se clasifica como de bienes o de servicios segun la actividad del comercio, no del producto adquirido. En consecuencia, es tan solo una aproximacion a la estructura del gasto

Para mas informacion véase Impacto de la COVID-19 sobre el consumo en Espafia en tiempo real y alta definicion
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

Ademas del fin del estado de alarma, el aumento en el consumo se explica por la reduccion del ahorro y la mejora

del empleo, lo que ha beneficiado particularmente a bares y restaurantes, alojamiento, transporte y ocio.



https://bit.ly/3kbhb2m

BBVA Research / Situacién Espafia 3T21 E

El crecimiento del PIB en el 2T21 seria mayor que lo esperado hace 3 meses
Flexibilizacion de las restricciones y mejora de fundamentales impulsan el gasto en servicios

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA REALIZADO
FUERA DE LA PROVINCIA HABITUAL DE RESIDENCIA*
(RESPECTO A MISMA SEMANA DE 2019 = 100)
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*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA. Incluye el gasto realizado en el extranjero por residentes en Espafia.

Fechas Semana Santa: 2019: 13-abr/21-abr; 2020: 4-abr/12-abr; 2021: 27-mar/4-abr.
Para mas informacion véase Andlisis de los flujos turisticos nacionales en tiempo real
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

= La eliminacién de las restricciones y

la finalizacion del estado de alarma han
incrementado el gasto de las personas fuera
de su provincia habitual de residencia.

La reduccion de la incertidumbre sobre

los indicadores sanitarios podria permitir

gue el gasto realizado por los turistas
nacionales sobrepase los niveles observados
el afio anterior.

Ademas, las restricciones de movilidad

hacia otros destinos, en particular en la
Eurozona, redirigiran los recursos hacia
el turismo nacional.


https://bit.ly/3yLoDFq
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El crecimiento del PIB en el 2T21 seria mayor que lo esperado hace 3 meses
Flexibilizacion de las restricciones y mejora de fundamentales impulsan el gasto en servicios

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS EXTRANJERAS = EJ] avance en el control de la pandemia en
Y CONSUMO DE NO RESIDENTES Espafia y en los paises de origen de los
(MISMO TRIMESTRE DE 2019 = 100) . . -
turistas, el incremento de la movilidad
internacional y la mejora de la economia

120 ) P
europea impulsan la recuperacion del gasto
100 de extranjeros, en especial en las regiones
80 que mas dependen de él.
60 = En todo caso, esta recuperacion se da desde
40 niveles todavia muy bajos: el gasto con tarjeta
de crédito en Espafa realizado por extranjeros
20 . habria aumentado durante el 2T21 hasta
-
0 representar alrededor del 50% del total
4T19  1T20 2720 3T20 4720 1721 2T21(e) observado durante el mismo trimestre

de 2019.

= Gasto tarjetas ====Consumo final de no residentes

(e): Estimacion para el Consumo final de no residentes.
Nota: compras con tarjetas emitidas por entidades extranjeras en TPV de BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE
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El crecimiento del PIB en el 2T21 seria mayor que lo esperado hace 3 meses
La inversién en maquinaria y equipo casi habria recuperado su nivel precrisis

INVERSION EN MAQUINARIA Y EQUIPO a |La mejora del contexto internacional y
(INDICE: 2T08=100 y 4T19=100) las expectativas de expansion estan detras del
100 crecimiento en la formacion bruta de capital

en maquinaria y equipo.
90
= Elaumento de la confianza, las importaciones

8o de bienes de capital o la matriculacién de
vehiculos apuntan a que la inversion en

70 o : )
maquinaria y equipo habria vuelto a crecer

60 en el segundo trimestre del afio (2,5% t/t).

50 = En consecuencia, este componente seria
el primero en recuperar sus niveles precrisis y

40 estaria adelantando futuros incrementos en

—T OO~ OO~ T O~ NN~ — MW L
Ndmero de trimestres

e 2T08-3T 19 ===4T19-2T21(e)

(e): Estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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En 2022, el PIB podria recuperar sus niveles precrisis
El mayor avance de la actividad mundial impulsara las exportaciones de bienes y servicios

ESPANA: IMPACTO DIRECTO DE LA REVISION a E| entorno internacional se mantendra

DEL CRECIMIENTO EN UEM, EE. UU. Y CHINA EN PIB favorable, gracias al avance en la
(PUNTOS PORCENTUALES DE LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL) ) . .,
vacunacion y a la implementacion de

politicas de demanda.
2021 2022

a |Los datos conocidos hasta el momento
apuntan a un crecimiento del PIB mayor del

0,2
gue se esperaba hace tres meses para
0,1 las principales areas economicas (EE. UU.,
Chinay la UEM).

a Esta inercia positiva y las medidas de
expansion fiscal, principalmente en
la economia americana, pero también en
la Eurozona, deberian apoyar el crecimiento
de las ventas de bienes y servicios a

'E - nivel mundial.

0,04

=

Fuente: BBVA Research.
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En 2022, el PIB podria recuperar sus niveles precrisis
La bolsa de ahorro embalsado es significativa y podria impulsar el consumo

BOLSA DE AHORRO ADICIONAL EN EL 1T21

RESPECTO AL NIVEL PRECRISIS (4T19)
(MILES DE MILLONES DE EUROS)

) EREEEEEEEE 98

Fundamentos y otros

1NNENRNRENANEE +144

Forzado

)
Il +23

Precautorio

U
» || 68
46 23

Ahorro adicional

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
Para mas detalles sobre la estimacion de los componentes del ahorro, véase: El ahorro de los
hogares espafioles en tiempos de pandemia, Observatorio de BBVA Research, Mayo (2021).

Se estima que la reduccion de la renta 'y de

la riqueza durante la crisis deberian haber
reducido el ahorro de las familias en alrededor
de 98.000 millones de euros entre el cuarto
trimestre de 2019 y el primero de 2021.

Sin embargo, el “ahorro forzado” (por las
restricciones) habria aumentado en 144.000
millones de euros en el mismo periodo. A eso
hay que afiadir los recursos guardados por
motivos precautorios (23.000 millones de
euros) para llegar a una bolsa acumulada

de 68.000 millones de euros.

Este ahorro es superior al estimado hasta
el 4720 (60.000 millones) y aumenta

la probabilidad de una fuerte recuperacion
del consumo.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/el-ahorro-de-los-hogares-espanoles-en-tiempos-de-pandemia/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/el-ahorro-de-los-hogares-espanoles-en-tiempos-de-pandemia/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/el-ahorro-de-los-hogares-espanoles-en-tiempos-de-pandemia/
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En 2022, el PIB podria recuperar sus niveles precrisis
Se espera que la bolsa de ahorro se vaya convirtiendo progresivamente en gasto

EL ESCENARIO BASE SI TODO EL AHORRO ADICIONAL

(68.000 M€) ES PERCIBIDO COMO RENTA*
(PUNTOS PORCENTUALES)

ha empezado a utilizar.

= Sijla bolsa de ahorro es asimilada como

30 un aumento de la renta de los hogares,
25 : el consumo podria crecer, en promedio, entre
- ’ un 1,1%y 2,0% en 2021y 2022.
15 = Aunque los servicios mas afectados por
o las restricciones son los que muestran
‘ los efectos de la utilizacion de este ahorro,
05 las consecuencias también se observan en
00 la compra de vivienda.
-05

2021 2022 2023 2024 2025

*Usando un modelo de correccién de error para el consumo y asumiendo que esta renta extra
estarfa distribuida proporcionalmente a lo largo de 2T21-1T22. Las lineas de puntos representan
el intervalo de confianza al 95% de la estimacion del parametro de correccion del error.

Fuente: BBVA Research.
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En 2022, el PIB podria recuperar sus niveles precrisis

Parte del ahorro impulsa el gasto en vivienda

PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS REALES
(MAXIMO DE CADA CICLO = 100)

100
95
90
85
80
75
70

65

60
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27

Trimestres

e (¢ -7 8 == iC .-91 dic.-07 = = = mar.-20

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

La baja rentabilidad en activos libres de riesgo
y los cambios en las preferencias de

los hogares estarian redirigiendo parte de
estos fondos hacia la inversion residencial.

Entre enero y abril de 2021 el nuevo crédito
para compra de vivienda mostro el mejor
arranque de ano desde 2010. Por su parte,
la venta de unifamiliares aumenté el 62% a/a
en los cinco primeros meses de 2021.

Los fundamentales del sector son mejores
que en el pasado: el precio se encuentra en
torno a un 20% por debajo de maximos
historicos, su ajuste ha sido inferior al de
otras recesiones, no hay desequilibrios, y
empresas y hogares muestran una mejor
situacion financiera.
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En 2022, el PIB podria recuperar sus niveles precrisis
La extension de los ERTE es bienvenida, aunque necesitan transformarse

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL CUBIERTOS a | os trabajadores en ERTE se redujeron en
POR ERTE (% DE LA AFILIACION TOTAL) el 2T21. Pero a finales de junio, todavia
- 450.000 afiliados a la Seguridad Social
A estaban acogidos a este mecanismo.
10 a |a extension de la medida hasta septiembre
8 A ayudara a superar una temporada turistica
atipica, especialmente en las comunidades
6 insulares.
A
- A A A2aa AA, = Algunos expedientes podrian estar
- AAa,, contribuyendo a sostener empresas y puestos
2 de trabajo inviables.
O a2 o0 a0 <= = Seria necesario desarrollar herramientas
ad3B2L350 § 5232%3a2 para reorientar la carrera laboral de aquellos

A1T21 2T21 afectados por ERTE con poca probabilidad de
retornar a su puesto de trabajo.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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En 2022, el PIB podria recuperar sus niveles precrisis
NGEU: necesario dar certidumbre sobre el avance de las reformas y ejecuciéon de los fondos

El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia es suficiente: los casi 70.000 millones equivalen,
aproximadamente, al 60% de la caida del PIB nominal entre 2019 y 2020 (el 80% si consideramos
la recuperacion desde el 3T20).

Es ambicioso en cuanto a los tiempos de implementacion: planea distribuir alrededor del 70% hacia finales
del 2022 y el 30% en 2023.

El Plan contiene un diagnéstico adecuado de los principales -
problemas de la economia espafiola y un reparto de recursos

en linea con las metas de digitalizacion y sostenibilidad

medioambiental del NextGenerationEU (NGEU).

Presenta algunas debilidades y omisiones: no hay una evaluacion ex
ante de lo que se quiere hacer, las metas de implementacion parecen
poco creibles y no se dispone de un calendario claro, detallado y
accesible que dé certidumbre sobre como aprovechar el Plan.

, B &)

Lo que mas preocupa es la imprecision e incertidumbre
respecto a las reformas a acometer en los proximos anos.
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Riesgos
El control de la enfermedad puede acelerar el crecimiento, aunque persiste la incertidumbre

ESPANA Y CC.AA.: POBLACION INMUNIZADA CON = Si consigue controlarse la enfermedad,
\égCS?lIJSNAUON COMPLETA Y CON AL MENOS UNA los sesgos en las previsiones seran al alza.
(%)

70 El fuerte crecimiento que se ha observado en
el gasto privado podria ser mas elevado de

65 lo que en principio se pensaba.

60

55 a |arecuperacion del turismo extranjero sera

- clave en algunas regiones que dependen
mas de él.

45

40 No hay que perder de vista las restricciones

gue pueda introducir el aumento de
los contagios asociados a nuevas variantes
de la COVID-19.

35
30

BAL &—
]

AST
GAL
CYL
EXT
RIO
PVA
ARA
NAV
ESP
CLM
CNT
AND
MAD
VAL
CAT
MUR
CAN

®Pauta completada Al menos 1 dosis

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Sanidad. Datos a 30 de junio.
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La vacunacioén en los principales paises de origen de los turistas avanza rapidamente

GASTO DE TURISTAS NACIONALES Y EXTRANJEROS
(% TOTAL, PROMEDIO 2016-2019)

1213
==

45 14
[ ¢

Ty

48 7.4 6% 26%

51 16 15%
10% 42 16
G

6%
32 12 23% 36 16
[ P —

= Nacionales = Alemania POBLACION
Francia = Resto Europa VACUNADA (%, a 11-jul-21)
= Reino Unido EE. UU. 2 1

= Resto América = Resto del Mundo Dosis  Dosis

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La recuperacion del turismo extranjero esta
siendo mas lenta que la del turismo nacional.

La velocidad de recuperacion dependera de
la evolucion de la pandemia y del proceso de
vacunacion en cada pais, asi como de

la capacidad del sector para adaptarse y
hacer frente a los requisitos y a

las preferencias actuales.

Afortunadamente, el proceso de vacunacion
en los paises con mayor gasto de turistas en
Espafia -como Reino Unido y Alemania- esta
avanzando con mayor rapidez.



Riesgos

BBVA Research / Situacion Espafia 3T21 a

Las presiones sobre los precios continuaran, aunque se espera que no persistan

ESPANA: BRECHA DE PRODUCTO

(% PIB POTENCIAL)

10

-10

-15
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2010

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

2012

2014

2016

2018

. -—

2020
2022

La inflacion esta aumentando, principalmente
por el componente energético.

Las empresas estan absorbiendo via
margenes el repunte de la inflacion,

lo que haria que la presion sobre los precios
sea transitoria.

Existen sesgos al alza a corto plazo por
la escasez de algunos componentes
intermedios y por la recuperacion de
los servicios, en particular, alojamiento
0 viajes.

Sin embargo, la economia esta lejos de su
potencial y, por el momento, no se espera
una espiral descontrolada de los precios.
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Riesgos
La reforma de pensiones mejora la suficiencia, pero todavia no aborda la sostenibilidad

La desincentivacion de la jubilacion anticipada y la promocion del retraso de la jubilacién son bienvenidas.
Sin embargo, seran insuficientes para compensar el aumento esperado de la esperanza de vida en las tres
proximas décadas. Hubiera sido preferible que estos incentivos formaran parte de un sistema integral

que garantizase el equilibrio actuarial y permitiese la jubilacion flexible.

Las pensiones se revalorizaran con la inflacion, pero no se han adoptado medidas compensadoras que
aseguren el equilibrio financiero del sistema, como exigia el Indice de Revalorizacién de Pensiones.

Se sustituye el Factor de Sostenibilidad por un futuro Factor de
Equidad Intergeneracional del que no se conocen los detalles y
que entrard en vigor a partir de 2027. De alguna forma, supondra
una menor generosidad, si se quiere que cumpla con su objetivo.

En contra del principio de separacion de fuentes, se trasladan
al Estado algunas prestaciones contributivas, al tiempo que
se destinan parte de las cotizaciones por desempleo al pago
de pensiones.
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Con la suspension de las reglas fiscales, el déficit publico se mantendra elevado

ESPANA: DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (% PIB)

5.0
]
[ J

7,7 o
®
10 / * s 4
]
10,1
2020 2021(p) 2022(p)

=+ m=BBVA Research =+ =Gobierno

Fuente: BBVA Research a partir del Banco de Espafa, Ministerio de Haciendo e INE.

Las previsiones de déficit y deuda publicos
del Gobierno en 2021 son algo mas
pesimistas que las de BBVA Research. A
diferencia del escenario economico, el de

las cuentas publicas se ha hecho a “politicas
constantes” a partir de 2022, y sélo se han
incluido los recursos y gastos comprometidos
en los PGE 2021.

No se incluye el efecto de reformas que se
estan explorando, como la de pensiones o
la tributaria.

El déficit primario (sin intereses) “estructural”,
gue se mantiene elevado alrededor del 3% del
PIB, y el significativo nivel de endeudamiento
suponen una situacion de fragilidad.
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La mayor parte de la recuperacion es ciclica

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB

(PP)

10

-10

-15
2020 2021

m Potencial mmm Ciclo

Fuente: BBVA Research.

2022
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El crecimiento potencial de la economia
espafiola es reducido, ligeramente por encima
del 1%. Sin reformas ambiciosas, que
permanezcan en el tiempo, la mayor parte

del crecimiento sera temporal.

Se afronta un periodo de condiciones
favorables que deberian aprovecharse
para implementar reformas que reduzcan
el desempleo, aumenten la productividad,
y garanticen la sostenibilidad de

las cuentas publicas.

Se abre el camino para transformar
la economia haciéndola mas digitalizada
y sostenible.
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Riesgos
El mayor crecimiento debe ser consistente con las metas medioambientales

ESPANA: INTENSIDAD DE EMISIONES DE GEI POR a Laintensidad de emisiones de gases efecto
CC.AA* (ESPANA, 2019 = 100) invernadero en Espafia exhibe grandes
350 diferencias por regiones.
300 = Solo tres comunidades muestran una
intensidad de emisiéon mas de 10 pp
250 : ~ .
™ por debajo de la de Espafia: Comunidad
200 on 2018 Valenciana, Ca’;rilluna y Madrid.
La especializacion sectorial importa.
150
= Sin embargo, para evaluar la vulnerabilidad
100 relativa de la transicién hay que considerar
50 gue las autonomias menos intensivas
I “‘importan” emisiones del resto del pais tanto
0 . :
CEESgs2>x00Zz28 <2k por Ias_ compras de energia como de bienes
2883055222350z 5S5¢E y Servicios.

Los emisores de mayor relevancia estan geolocalizados. Para otras emisiones, MITECO opta por
un reparto up/down, a partir de la mejor informacién disponible. Véase agui.
Fuente: BBVA Research a partir de MITECO e INE.


https://www.miteco.gob.es/es/calidad-y-evaluacion-ambiental/temas/sistema-espanol-de-inventario-sei-/emisionesgeiporccaaserie1990-2019_tcm30-524644.pdf
https://www.miteco.gob.es/es/calidad-y-evaluacion-ambiental/temas/sistema-espanol-de-inventario-sei-/emisionesgeiporccaaserie1990-2019_tcm30-524644.pdf
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Riesgos
No abordar las medidas necesarias

m— =) -
- # AGENDA DE REFORMAS o2 ESPANA SE JUEGA MUCHO

Por un lado, porque esta en su propio interés
aprovechar esta oportunidad para crear

las condiciones de una recuperacion mas
vigorosa y sostenible.

El Gobierno debera presentar en

los préximos meses una agenda de
reformas a la que tendra que dar el visto
bueno la Comision Europea.

‘!ﬁ CREDIBILIDAD EN CUESTION

La disposiciéon del BCE para evitar la fragmentacion de

los mercados de deuda soberana se puede ver discutida si
alguno de los integrantes de la uniébn monetaria no cumple
con los compromisos adquiridos.




BBVA

Previsiones



BBVA Research / Situacion Espafia 3T21

Previsiones

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

Gasto en consumo final nacional 1,3 -8,2 6,1 5,6
Consumo privado 0,9 -12,1 7.4 6,7
Consumo publico 2,3 3,8 2,8 2.5

Formacion bruta de capital fijo 2,7 -11.4 9,7 16,4
Equipo y maquinaria 4,4 -13,0 16,7 12,4
Construccion 1,6 -14,0 50 18,8

Vivienda 4,1 -16,6 4,0 13,5

Demanda interna*

Exportaciones 2,3 -20,2 12,2 17,2
Exportaciones de bienes 0,8 -8,9 10,0 13,0
Exportaciones de servicios 55 -43,7 19,6 30,4

Consumo final de no residentes en el territorio econémico 2,7 -75,9 54,7 99,1

Importaciones 0,7 -15,8 13,6 20,0

Demanda externa*

PIB real pm 2,0 -10,8 6,5 7,0

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



Previsiones

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

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,3 -7,5 5,6 3,3
Empleo, EPA 2,3 -2,9 19 3,6
Tasa de paro (% poblacion activa) 14,1 15,2 15,7 14,2
IPC (media anual) 0,7 -0,3 2,0 1.2
Deflactor del PIB 14 1,0 1,3 15
Déficit Publico (% PIB) -2,9 -10,1 7.7 -5,5

(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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.

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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