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BBVA Research revisa al alza el crecimiento
para Espana hasta el 3% en 2017

BBVA Research mejora la prevision de crecimiento del PIB en 2017, hasta el 3% (3 décimas
desde la ultima previsiéon, donde se situaba en el 2,7%) y mantiene la de 2018 en 2,7%. Asi lo
indica en su ultimo informe Situacién Espana, presentado hoy por Jorge Sicilia, economista jefe
del Grupo BBVA y director de BBVA Research, y Rafael Doménech, responsable de Analisis
Macroeconémico de BBVA Research. El servicio de estudios de BBVA sefiala que en el primer
trimestre de 2017, la economia espanola habria crecido el 0,8%, una décima por encima a lo
registrado en el cuarto trimestre de 2016. De cumplirse este escenario, en el bienio 2017-2018 se
espera que la economia espaiola sea capaz de crear alrededor de 1.000.000 de puestos de
trabajo, y que la tasa de paro se situe en el entorno del 15,5% durante el préximo aino.

La aceleracion se habria producido a pesar de que se confirma, por un lado, una menor contribucion al
crecimiento por parte del consumo de las familias, que refleja el agotamiento de la demanda embalsada
durante el periodo de crisis y el menor impacto de algunos vientos de cola. Por otro, se observa el
mantenimiento del control del gasto de las administraciones publicas, que continua siendo el pilar que
sostiene la reduccioén del desequilibrio en las cuentas del Estado y de las Comunidades Auténomas.

Entre los factores que explican la continuidad del escenario de crecimiento cabe destacar la aceleracion
en el crecimiento de las exportaciones, incluso a pesar de la incertidumbre relacionada con la salida del
Reino Unido de la UE. Estas se han visto beneficiadas por la mejora en la actividad en la Unién Europea
y por la recuperacion en las economias emergentes. Adicionalmente, la inversion en maquinaria y
equipo parece haber dejado atras el estancamiento observado durante la segunda parte de 2016.
Finalmente, la actividad en la construccion residencial podria haber iniciado una recuperacion como
consecuencia del buen comportamiento de la demanda, la estabilizacion e incluso el aumento de los
precios y la disponibilidad de crédito a tipos bajos.

BBVA Research ha destacado que el entorno internacional contintda siendo favorable para la economia
espafola. En particular, se revisa moderadamente al alza el crecimiento de la zona del euro hasta el
1,7%, tanto en 2017 como en 2018. Asimismo, aunque durante los ultimos meses se ha observado un
aumento en el precio del petréleo, este se mantendra un 40% por debajo de su nivel de 2014. Por otro
lado, las tensiones geopoliticas continuaran redirigiendo flujos de turistas hacia la economia espanola.
Finalmente, la politica monetaria se mantendra expansiva, manteniéndose la expectativa de que el BCE
no aumente tipos de interés hasta finales de 2018.
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Mas empleo, reduccion de la tasa de paro y moderacion gradual de la inflaciéon en 2017

La recuperacion del mercado de trabajo continué durante el inicio del afio y, dada la evolucion de la
afiliacion a la Seguridad Social, se prevé que la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente
al primer trimestre arroje un crecimiento de la ocupacioén. Las estimaciones de BBVA Research sugieren
que el empleo podria haber aumentado entre seis y siete décimas entre enero y marzo en términos
desestacionalizados, frente al 0,4% en el 4T16. Dado que se espera que la poblacién activa disminuya
ligeramente, la tasa de paro descenderia seis décimas hasta el 18,2%.

Para el conjunto del periodo 2017-2018, la creacién de empleo continuara siendo robusta, a pesar de la
moderada desaceleracion que se espera. Asi, se prevé que la ocupacién aumente en promedio el 2,6%
este afio, una décima menos que en 2016. Dada la atonia prevista de la poblaciéon activa, el crecimiento
del empleo se traducira en una disminucion de 2,2 puntos de la tasa de paro hasta el 17,3%. La
ocupacion seguira aumentando en 2018 a un ritmo similar (2,6%), y la tasa de desempleo caera hasta el
15,6%.

El incremento del precio del petréleo hizo que la inflacion general alcanzara el 3% en el primer
trimestre de 2017. Sin embargo, la subyacente (que excluye energia y alimentos sin elaborar) se
mantiene alrededor del 1%. BBVA Research estima que el aumento en la inflacion general es transitorio
y que el promedio del bienio 2017-2018 estara alrededor del 2%. Este comportamiento confirma que el
coste de la pérdida de competitividad que ha sufrido la economia espafiola esta siendo distribuido entre
familias y empresas de forma consistente con el mantenimiento de la creacién de empleo y con la
continuacién del crecimiento del consumo y de la inversién de las exportaciones.

Se cumplira el objetivo de déficit en 2017, si contintia un estricto control del gasto

El cumplimiento del objetivo de déficit en 2016 y el Proyecto de Ley de los Presupuestos Generales
del Estado confirman que la politica fiscal tendra un tono neutral en 2017. La reduccion del desequilibrio
en las cuentas publicas en 2016 se debid a la caida de la importancia relativa del gasto en el PIB, a
pesar de un comportamiento de la recaudacion mas negativo del esperado. El servicio de estudios de
BBVA prevé que en un escenario donde continue un estricto control del gasto, el conjunto de las
administraciones publicas cumpliria con el objetivo de déficit a finales de afo. Esto, a pesar de que
BBVA Research estima que las expectativas del Gobierno en materia de recaudacion son algo
optimistas. Sin embargo, de cumplirse el escenario previsto por el servicio de estudios, con mayor
crecimiento e inflacién que el utilizado en la elaboracion del proyecto de ley de los Presupuestos
Generales del Estado, la reduccién de la ratio de gasto sobre PIB seria mayor que la estimada por el
Gobierno, lo que daria un margen en el caso en que no se alcanzaran los objetivos de recaudacion.
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Los riesgos externos e internos persisten

A nivel externo, se mantiene la incertidumbre en torno al posible auge de medidas proteccionistas,
donde preocupan especialmente el recorrido que finalmente tome la politica exterior de EE.UU. y las
negociaciones relacionadas con la salida del Reino Unido de la UE. Por otro lado, las préximas citas
electorales en Francia y Alemania, dos de las principales economias de la zona euro, suponen una
incégnita adicional en el panorama exterior. Ademas, el momento y la intensidad en el que se produzca
la retirada de estimulos monetarios por parte del BCE pueden afectar especialmente a una economia
apalancada como la espafiola.

Segun el servicio de estudios, la incertidumbre sobre la politica econdmica se ha moderado, pero podria
seguir restando alrededor de 0,2 puntos al crecimiento en 2017. Por otro lado, es posible que, en el
futuro, se produzcan efectos de segunda ronda en la inflacién derivados del aumento de previo de las
materias primas o del SMI, que afectarian negativamente al poder adquisitivo de las familias y a la
competitividad de las empresas. Por ultimo, aunque ha mejorado en los ultimos anos, el crecimiento de
la productividad por hora continta siendo bajo, Io que de mantenerse a medio plazo, supondra un lastre
para el aumento del bienestar.

El servicio de estudios del BBVA ha vuelto a reafirmar la necesidad de implementar reformas que
permitan una rapida reduccion de la tasa de paro y un aumento de la productividad. Sélo asi podran
reducirse de una manera virtuosa los desequilibrios que aun se observan en la economia espanola. El
impacto positivo que han tenido las reformas implementadas durante los ultimos afios y que han elevado
la capacidad de crecimiento, deberian ser un aliciente para continuar con el proceso de mejora en el
funcionamiento de los mercados de bienes y servicios.

Contacto:

Comunicacion Corporativa

Tel. +91 537 78 66 / 659 45 89 29
comunicacion.corporativa@bbva.com

Para informacion financiera adicional sobre BBVA visitar:
https://accionistaseinversores.bbva.com/

Para mas informacion de BBVA ir a: https://www.bbva.com/
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Informacién a cierre de diciembre de 2016,

BBVA es un grupo financiero global fundado en 1857 con una vision centrada en el cliente. Es la primera
entidad financiera de Espafna y México; cuenta con franquicias lider en América del Sury la regién del
Sunbelt en Estados Unidos; y es el primer accionista de Garanti, en Turquia. Su negocio diversificado
esta enfocado a mercados de alto crecimiento y concibe la tecnologia como una ventaja competitiva
clave. La responsabilidad corporativa es inherente a su modelo de negocio, impulsa la inclusién y la
educacion financieras y apoya la investigacion y la cultura. BBVA opera con la maxima integridad, visién a
largo plazo y mejores practicas.



