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Editorial

El episodio de aversion al riesgo que ha afectado a los mercados desde principios de afio desencadenado
por las dudas sobre la situacion en China y el crecimiento mundial, por un lado, y la nueva caida de
los precios del petréleo, por otro, son las dos novedades que desde nuestra Ultima publicacién han
afectado a la economia global y, por ende, a la economia europea, que por lo demas ha continuado
creciendo al ritmo esperado de alrededor de un 1,5% en términos anualizados.

Las caidas de los precios de los activos a nivel global han generado dudas sobre la recuperacion mundial y
la capacidad de las economias emergentes de hacer frente a los retos que supone para la politica
economica. En Estados Unidos la Reserva Federal ha empezado a subir los tipos de interés, como se
esperaba, pero los indicadores mas recientes de actividad generan también ciertas dudas sobre la
progresion en los Ultimos meses. Todo ello supone un entorno externo que sigue sin ser favorable para las
exportaciones europeas.

Por otro lado, la reduccién de los precios del petrdleo y de otras materias primas supone una inyeccion de
renta para las economias de la zona euro, fuertes importadores de materias primas y energia, lo que
supondra un estimulo adicional para el consumo privado este afio, tras haber sido el componente de la
demanda mas resistente en 2015 gracias al shock petrolero anterior a finales de 2014.

No es facil evaluar el impacto sobre la actividad de estos dos impulsos de signo contrario. Si las
sefiales de debilidades de la economia China son temporales, como esperamos, es posible que el
impulso positivo al consumo privado, pueda mas que compensar el inducido por una menor
demanda externa. Sin embargo, el entorno de incertidumbre ligado a la situacion de los mercados y a
un escenario politico complejo parece estar teniendo un efecto sobre los planes de inversién privada
en la regién. Por todo ello, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento del PIB en la zona euro
en un 1,8% para 2016, tras el 1,5% con el que ha cerrado 2015. En 2017, si las tensiones desaparecen,
laregion podria seguir cerrando su brecha de produccién y crecer en torno al 2%.

A pesar de tener un efecto neto positivo para Europa, el nuevo shock del petréleo renueva las tensiones
desinflacionistas en un entorno de inflacion ya muy baja, y complica con ello la gestion de la politica
monetaria del BCE. Las caidas recientes del precio del petréleo y los nuevos equilibrios del mercado nos
han llevado a revisar a la baja nuestras previsiones del precio del Brent a 30 $/barril de media en 2016 y 46
$/barril en 2017, un 50% y un 30% mas bajos, respectivamente, que en nuestras anteriores previsiones.
Esto, unido a las caidas ya producidas, que han impedido que la tasa de inflacién se recupere como
esperdbamos y se mantenga en torno al 0.2% (dato de enero) nos hacen revisar las previsiones de
inflacion para 2016 del 1,1% al 0,2%, y para 2017 del 1,7% al 1,4%. No prevemos fuertes efectos de
segunda ronda de estas caidas (igual que no se produjeron en el anterior choque petrolero de principios
de 2015), en un contexto de consumo interno relativamente robusto, y por tanto la revisién de la
inflacion subyacente es mucho menor (unas dos décimas en el horizonte de prevision hasta el 1% en 2016 y
el 1,6% en 2017).

A pesar de que no prevemos un escenario de presiones deflacionistas, si que parece que el BCE va a
tomar medidas adicionales de estimulo para contrarrestar unas expectativas de inflacion que han
reaccionado ala bajay asi asegurarse un poco mas la consecucion del objetivo de inflacién a medio
plazo. Asi, el presidente Draghi preanuncié algun tipo de medida para marzo (cuando se publicaran las
nuevas previsiones del BCE), y es probable que se aumente el ritmo de compras de activos y posiblemente
se reduzca el tipo de deposito (actualmente en el -0,3%) de manera adicional. Esto en un contexto global en
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el que otros bancos centrales de paises desarrollados han adoptado un tono aln mas relajado
recientemente, respondiendo a las dudas globales.

Si la situacién de los mercados se normaliza y se confirma que la desaceleracion de China es suave, como
esperamos, nuestras previsiones podrian verse superadas por unos datos de crecimiento mayores, ya que
el potencial efecto de unos precios de la energia tan bajos es grande. Sin embargo, los riesgos a la baja
también se han extendido. Ademas de la posibilidad de un menor crecimiento global y de que una
volatilidad prolongada en los mercados termine afectando a la actividad, Europa se enfrenta a una
variedad de problemas domésticos. Uno de ellos se refiere a las dudas sobre la rentabilidad del sistema
bancario, que se ha reflejado en las caidas recientes de sus valoraciones bursétiles o en problemas del
sector en ltalia. Otros tienen una raiz méas politica — o geopolitica - que econdémica.

Asi, por ejemplo, los problemas en Grecia no estan resueltos, y las negociaciones con la troika contintan
prorrogdndose mas de lo previsto. Aunque su influencia sobre el resto de la zona ha disminuido mucho, es
un tema que sigue preocupando. Algunos gobiernos europeos, como el italiano o el nuevo gobierno
portugués, debaten con la Comisién Europea los ritmos de reduccién de déficit y existe el riesgo de que se
frenen o se reviertan las reformas. En Espafia, alin no hay un gobierno formado y la politica econdmica de
la legislatura es aun incierta. No sélo persisten las tensiones entre los gobiernos periféricos y los paises del
norte de Europa, sino que existe el riesgo de que se abra una brecha hacia el oeste -con una probabilidad
no desdefiable de salida del Reino Unido de la UE- y otra hacia el este, con discrepancias fuertes entre los
paises orientales de Europa y Alemania sobre como afrontar la crisis migratoria. Y es éste, probablemente,
el riesgo interno mas difuso pero mayor en la eurozona: a pesar de las medidas tomadas en la buena
direccién (acogida de refugiados, planes para aprovechar su potencial econdémico en un continente con bajo
potencial de crecimiento, acuerdo con Turquia para limitar los flujos de inmigrantes), las llegadas de
exiliados continuaran siendo muy elevadas en 2016 y estan generando problemas politicos en la zona, lo
gue puede tener un efecto en el clima de inversion. Todos estos factores hacen que la incertidumbre haya
aumentado, lo que junto con las futuras elecciones generales en 2017 en los dos grandes paises de la
zona, esta frenando también el proceso de cambios hacia una zona euro mas integrada, que ha sido hasta
hace poco una de las estrategias clave para salir de la crisis.
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Un panorama global de crecimiento anémico y mas
vulnerable

La intensificacién de algunos de los focos de riesgo con impacto global durante el Gltimo trimestre
de 2015 ha provocado una nueva revision a la baja en los prondésticos de crecimiento econdémico
mundial para este afo. La transicion hacia un patrén de crecimiento mas bajo en China, con reformas en
la economia y cambios en la definicibn de objetivos clave como el tipo de cambio, esta viniendo
acompafiada de episodios de fuerte volatilidad financiera y descensos de los precios de las materias primas.
Todo ello genera un panorama global mucho menos favorable para las economias exportadoras de
materias primas de tamafo relevante, como Rusia o Brasil, pero también para aquellas percibidas como
més vulnerables financieramente.

Aun cuando los registros de actividad correspondientes al segundo semestre de 2015 sean consistentes
con un avance del PIB mundial superior a los observados durante la primera mitad del ejercicio, los indices
adelantados de confianza empresarial y el repunte de las tensiones financieras apuntan a un inicio
de 2016 de crecimiento mas moderado al previsto hace tres meses. De confirmarse esta tendencia, el
PIB mundial creceria apenas un 3,2% en 2016, repitiendo el avance de 2015 y postergando la
recuperaciéon a 2017, cuando alcanzaria tasas cercanas al 3,5%. Este crecimiento reducido, que sigue
siendo el menor desde 2009, responde al deterioro de la demanda en el bloque de economias
emergentes y, en particular, en Latinoamérica, que podria encadenar dos afios consecutivos de
contracciéon. La recuperacién del bloque de economias desarrolladas continta siendo fragil y muy
condicionada al impacto que, finalmente, tengan la desaceleracion del comercio mundial y la inestabilidad
financiera, y no sera suficiente para compensar el peor comportamiento relativo esperado para los
paises emergentes (para mas detalles, véase Situacion Global 1T16).

Las dudas sobre la fortaleza del ciclo economico mundial explican, en buena parte, el comportamiento
reciente de los mercados financieros. Incluso con independencia de la magnitud de la desaceleracion
gue pueda estar experimentando China, el hecho de que las principales economias emergentes se
estén viendo afectadas de forma conjunta por la correccion persistente del precio de las materias
primas ha contribuido a elevar la aversién al riesgo a escala global. Ademas, se ha afadido como foco de
incertidumbre la evolucién del yuan chino, moneda de reserva con cotizacién mas sujeta al mercado desde
el verano de 2015 y sobre la que las autoridades no estan logrando anclar las perspectivas. En esta
situacion, las salidas de capital que estd sufriendo el bloque emergente desde principios de 2015
alcanzan en tamafio las observadas en 2013, cuando los mercados descontaron una subida de tipos de
la Fed que finalmente no se produjo. La persistencia de la retirada de flujos y la escasa discriminacién entre
economias revela que la naturaleza del episodio actual puede tener consecuencias mas severas sobre el
acceso a la financiacién y el ritmo de crecimiento de las economias mas dependientes del ahorro externo.
China y los paises latinoamericanos son, en agregado, los que estan concentrando las mayores salidas de
capital y, consecuentemente, en los que mas se estan deteriorando las condiciones financieras.

La pérdida de valor de las divisas emergentes que, en algunos casos, sitla su cotizacién en niveles
similares o superiores a los observados durante la crisis de 2008, es una de las sefiales més
representativas del castigo a los mercados financieros emergentes. A las dudas sobre los efectos del ajuste
de la economia china sobre los canales de comercio y financiacion global, se unen la ampliacién de los
desequilibrios externos, el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y las restricciones a las que se
enfrentan las autoridades para gestionar la desaceleracion del ciclo econémico sin comprometer la
estabilidad financiera. En aquellos casos donde las depreciaciones acumuladas por las monedas son mas
intensas y duraderas, las tasas de inflacién estan empezando a repuntar y a alejarse de los niveles fijados
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por sus bancos centrales como objetivos de politica monetaria. El cambio de régimen en la cotizacion del
yuan constituye, sin duda, un factor de depreciacién adicional para la mayoria de divisas emergentes, en un
entorno de menor demanda externa en el que un deterioro significativo de los términos de intercambio
puede exacerbar la correccion de la demanda doméstica.

El dilema al que se enfrentan los bancos centrales emergentes se ve reforzado por los riesgos que entrafia
la acumulacion de deuda por parte del sector empresarial durante la Gltima década y, con mayor intensidad,
a partir de 2007. La abundancia de liquidez en los mercados de capitales y la reduccion de los costes
financieros fueron revulsivos para que el sector privado de un buen nimero de paises emergentes optase
por el recurso al endeudamiento como via de financiacion, en muchos casos denominado en divisa
extranjera. Un aumento de los costes financieros (los diferenciales de crédito corporativo se han
tensionado de forma significativa en los Ultimos meses), en un contexto de menores ingresos y caida de
la rentabilidad empresarial, puede comprometer el pago del servicio de la deuda y propiciar una
reduccion acusada de la inversion. En este sentido, la orientacion de politica monetaria que adopten los
bancos centrales de las economias desarrolladas seguira siendo determinante. Ahora bien, en la medida en
gue esta contencién de precios se produce en un contexto de crecimiento de la demanda reducido,
endeudamiento todavia elevado y tipos de interés de referencia anclados en niveles minimos, cercanos al
0% en Europa y Japén, el margen de la politica monetaria para reactivar el crecimiento y disipar las
dudas sobre los efectos del ajuste en emergentes es bajo. Sobre todo, cuando la correccién de la
actividad en estos ultimos no responde Unicamente a factores ciclicos sino también a un deterioro duradero
de fuentes de ingresos claves como los procedentes de las exportaciones de materias primas.

Con todo, la economia mundial se enfrenta a un 2016 de crecimiento reducido, 3,2%, similar al de
2015, y con un balance de riesgos sesgado a la baja y concentrado en el bloque emergente. La
evolucion de la economia china, tanto en lo que respecta al grado de desaceleracion de la actividad como a
la gestién que hagan las autoridades de los desequilibrios financieros existentes, seguird condicionando la
dindmica de los flujos de financiacion y del precio de las materias primas (mas alla del petréleo). La posicion
de endeudamiento empresarial de aquellos paises emergentes mas vulnerables al contexto descrito
constituye un foco adicional de inestabilidad, en un entorno de menores beneficios y costes de financiacion
al alza (mayores primas de riesgo). Junto a lo anterior, las tensiones geopoliticas en algunas geografias y el
riesgo de un escenario de bajo crecimiento y baja inflacion en las principales economias desarrolladas
completan el panorama esperado para la economia mundial en 2016.
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Eurozona: la recuperacion se mantiene gracias a

factores temporales, en medio de la intensificacion de los
riesgos

Durante los ultimos tres meses, a pesar de que el crecimiento en la zona euro gané algo de impulso y la
confianza se ha mostrado relativamente resistente, se han producido algunos eventos que, a pesar de estar
en algunos casos descontados, como la desaceleracion gradual de la economia china y subida de tipos de
la Fed, estan pesando o pesaran sobre el desarrollo de la economia global y condicionaran la economia
europea en los proximos trimestres, como el aumento significativo de la incertidumbre y caida de los precios
de las materias primas.

En general, el efecto neto del cambio de los factores globales (mayor desaceleracién de la demanda
global y caida de los precios del petréleo) podria ser positivo para la eurozona, lo que pondria un
sesgo al alza a nuestro escenario. Sin embargo, el efecto a través de los canales financieros y de la
confianza de los agentes de la mayor incertidumbre, mas imprecisos de medir, podrian mas que
compensar ese sesgo, por lo que mantenemos sin cambios nuestras previsiones de crecimiento en
2016 y 2017 (de 1,8% y 2%, respectivamente, tras el 1,5% de 2015). A pesar de mantener las previsiones,
éstas ahora reflejan una composicién del crecimiento algo diferente a las de hace tres meses, mas
sesgado hacia el consumo privado, especialmente, y publico, que soportaran el ritmo de avance de una
recuperacién mas basada en factores temporales en el horizonte de previsidén, con un retraso
paralelo del rebote esperado de la inversidn, que es necesario para acceder a un crecimiento mas
duradero.

Mayor aversion al riesgo y freno a la depreciacion del euro...

La evolucion de los mercados financieros no ha estado exenta de sobresaltos en el Gltimo trimestre de 2015
y principios de 2016. El inicio de normalizacion de los tipos de interés de EE.UU el pasado diciembre no
parece ser el causante del incremento significativo de las tensiones financieras, ya que fue un movimiento
ampliamente descontado. El principal foco de preocupacion para los mercados, como ya ocurrié en
verano, sigue siendo China; en particular, la incertidumbre sobre el grado de desaceleracion ciclica y su
politica cambiaria. En cierta medida relacionado con lo anterior, las continuas caidas el precio del crudo,
gue se sita en minimos de mas de una década (32,5 doélares por barril), han contribuido a intensificar las
tensiones financieras en los mercados emergentes y a elevar significativamente el riesgo de crédito de
las empresas mas vinculadas al ciclo de materias primas. El riesgo geopolitico es otro factor que
contribuye a este entorno de aversion al riesgo, donde se han intensificado las salidas de flujos de
paises emergentes y las bolsas mundiales han registrado profundas caidas. Mientras, los bonos de mas
alta calidad crediticia han actuado como refugio, propiciando reducciones en los tipos de interés en Estados
Unidos, Reino Unido y la eurozona (Grafico 3.1). En este episodio, el euro, a diferencia del yen y el délar,
no ha actuado de moneda refugio, pero tampoco ha consolidado la senda de depreciacion frente al
délar a pesar de la divergencia de politicas monetarias (la Fed subiendo tipos y el BCE aprobando mas
medidas de estimulo). De este modo, y teniendo en cuenta la depreciacion del resto de divisas con respecto
al ddlar, el tipo de cambio efectivo nominal de la zona euro se ha apreciado algo méas de un 1% en
enero y un 3% desde el pasado verano (Gréfico 3.2).
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Gréfico 3.1
Rentabilidad bono del Tesoro a 10 Afios y MSCI Grafico 3.2
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... ante una menor demanda externa para la zona euro en 2016-17

Al aterrizaje suave de la economia china (cuyo cambio de patron de crecimiento puede pesar sobre sus
importaciones de productos del resto del mundo) se une ahora el peor desempefio de otras economias
emergentes tras el aumento de las turbulencias en los mercados financieros, el desplome en los precios de
las materias primas y las fuertes depreciaciones de sus divisas, que terminaran pesando sobre su
crecimiento (y también sobre sus importaciones, via tipo de cambio) y, por ende, sobre la demanda externa
de la zona euro.

Y aunque lo anterior se refleja en una nueva revision a la baja de las previsiones de crecimiento
mundial (Seccién 2), continGan los argumentos para pensar que el impacto externo deberia ser
limitado. En primer lugar, las economias desarrolladas continGan recuperdndose gradualmente y las
exportaciones de la zona euro a estos paises suponen mas del 60% del total. En segundo lugar, los datos
disponibles hasta finales del afio pasado siguen sin mostrar un ajuste brusco del comercio mundial que,
mas alla de la volatilidad, volvié a avanzar a un ritmo promedio de algo mas del 1% t/t en la segunda mitad
de 2015 tras las caidas observadas en el primer semestre. Y, ademas, el comportamiento de las economias
emergentes sera diferenciado, viéndose afectadas especialmente aquellas mas dependientes de las
materias primas, en especial del petrdleo, sobre todo de América Latina y Rusia, y las ventas de la zona
euro a estos paises, junto con las destinadas a la OPEC, representan menos del 15% del total de sus
exportaciones.

Por tanto, ahora esperamos una moderacion de la demanda externa de alrededor de 0,7pp en 2016 y en
2017 (Grafico 3.3), lo que nos lleva a revisar las proyecciones para el sector exterior de la zona euro
(Seccién 4), con un impacto negativo sobre el PIB de alrededor de una o dos décimas en cada uno de
los afios del horizonte de prevision.
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Gréfico 3.3
UEM: cambio en previsiones demanda externa e Grafico 3.4
impacto en PIB (pp) Precio petréleo Brent (USD ppr barril)
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La caida de los precios del petroleo contribuira al crecimiento del consumo,
pero llevard la inflacion de nuevo a tasas muy bajas

Desde el verano pasado el precio del petréleo ha venido registrando caidas que se han intensificado a
finales del pasado afio, mayores de las esperadas y acumulando un desplome de algo méas del 50%. Esto,
unido a una correccién limitada de la oferta junto con unas menores expectativas de demanda, nos lleva a
revisar significativamente nuestras previsiones de petréleo en el horizonte de prevision. Ahora esperamos
caidas adicionales de los precios a lo largo del primer semestre de este afio (hasta alrededor de los 22
dolares en el segundo trimestre) y un aumento mucho mas gradual a partir de entonces, que resultara en
precios medios de unos 30 y 45 doélares en 2016 y 2017, respectivamente (Grafico 3.4).

Una caida de los precios del petréleo de algo més de un 40% durante el segundo semestre de 2015y
otro 40% adicional este afio —y que son un 50% mas bajos en 2016 y un 30% en 2017 con respecto a
nuestras anteriores previsiones- supone un estimulo importante para el crecimiento de la zona euro, a
través del aumento de la renta disponible y la reduccion de los costes de las empresas. Parte de dicho
estimulo ya se habria notado en la segunda mitad de 2015 en un mayor crecimiento del consumo privado.
Con todo ello, estimamos un impacto positivo del nuevo escenario de petréleo sobre el crecimiento de entre
tres y cinco décimas en 2016-17 (Gréfico 3.5).

Pero la otra cara de la moneda es que esta nueva senda del petréleo reducira la inflacién, ya baja de
por si, en alrededor de 1pp este afio y 0,3pp en 2017, que nos lleva a revisar significativamente las
previsiones, para permanecer en tasas préximos a cero por segundo afio consecutivo, muy lejos del
objetivo del BCE desde 2013, a la vez que se retrasara la consecucion del mismo hasta 2018 (Seccion
4). La fortaleza de la demanda doméstica y la gradual mejora el mercado de trabajo, con diferencias entre
los estados miembros, deberian limitar los efectos de segunda ronda, que estimamos en entre dos y tres
décimas en 2016-17.

9/26 www.bbvaresearch.com
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El aumento de la incertidumbre en Europa podria limitar el empuje de la
demanda interna

La incertidumbre politica tras las elecciones a finales de afio en varios estados miembros (generales en
Espafia y Portugal, regionales en Francia) y algunos problemas todavia en vias de resolucion (como los del
sector bancario italiano, el referéndum britanico y sobre todo la crisis de refugiados) van a tener un impacto
dificil de evaluar en la confianza de los agentes y limitaran el beneficio de los vientos de cola y los estimulos
de la politica monetaria.

En particular, el impacto positivo de la caida de los precios del petréleo podria ser algo mas limitado
gue el de anteriores shocks, sobre todo a través de la inversién (Seccién 4) por el aumento de la
incertidumbre en un entorno de tipos extraordinariamente bajos y reducidos margenes empresariales. El
efecto sobre el consumo privado deberia de ser mayor, a pesar del efecto riqueza negativo inducido por la
fuerte caida de las bolsas.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
UEM: impacto caida precio petréleo en PIB e Expectativas de inflacién a largo plazo implicitas
inflacion (pp) en el mercado y precios del petréleo
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Ante este panorama, el BCE esta revaluando su politica y podria tomar mas
medidas de estimulo en marzo

Las renovadas turbulencias en los mercados financieros y la caida de las expectativas de inflacién
(asociadas en gran parte a la caida del precio del petroleo - Gréafico 3.6) plantean nuevos desafios para los
bancos centrales, incluido el BCE. En diciembre, la autoridad monetaria europea ya adopté medidas
de relajacién monetaria recortando el tipo de la facilidad de depdsito - 10pb hasta el -0,3% y extendiendo
el programa de compra de activos seis meses mas — hasta al menos marzo de 2017 -, entre otras medidas’.
Adicionalmente, en enero, el banco central reconocié que los riesgos a la baja han aumentado tanto para
a lainflacion como para el crecimiento, abriendo claramente la puerta nuevas medidas.

Efectivamente, de acuerdo a nuestras previsiones y a la nueva senda precios del petréleo, las previsiones
de inflacion se revisaran significativamente a la baja en marzo, sobre todo las de 2016, retrasandose una
vez mas el horizonte en el que la inflacion converge al objetivo. Asi, esperamos que el BCE recalibre la
politica monetaria en su préxima reunion de marzo. El BCE podria volver a extender el programa de
compra de activos en el tiempo, elevar el objetivo de compras mensual (desde el actual de 60 mil

1: Para mas detalle ver Observatorio BCE de diciembre de 2016.

10/26 www.bbvaresearch.com


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/el-bce-actua-a-pesar-de-que-los-cambios-en-las-previsiones-son-marginales/

Primer trimestre 2016

I BBVA Situacion Europa

millones de euros) y/o ampliar el universo de activos comprados por el BCE. Ademas, el banco central
también ha abierto la puerta a recortes adicionales del tipo de interés de la facilidad de depésito, algo
gue se hizo explicito en el comunicado de la reunidon de enero (“los tipos del BCE seguiran en sus niveles
actuales o inferiores durante bastante tiempo”). Asi, cualquiera de estas medidas o una combinacion de las
mismas podran ser adoptadas en la reunién de marzo.

Por otro lado, no esperamos mas inyecciones de liquidez via subastas mas alla de las previstas, pues
en el entorno de abundante liquidez actual, la sexta subasta TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations) celebrada el pasado 11 de diciembre, al igual que la quinta, se sald6 con una escasa demanda,
18,3 mil millones de euros, por debajo de las expectativas.

La politica fiscal termind siendo ya algo expansiva en 2015 y continuara asi
en 2016

Los principales motivos que han llevado a un tono ligeramente expansivo de la politica fiscal en 2015 han
sido el aumento del gasto publico ligado a la gestion de la crisis de refugiados, especialmente durante
el segundo semestre, y las desviaciones respecto a los objetivos, a pesar de la mejora del componente
ciclico y de los menores pagos por intereses.

En Alemania, segun el dato provisional, 2015 se cerr6 con un superavit del 0,5% del PIB en las cuentas
publicas, cinco décimas por debajo de lo presentado en el presupuesto y que supone que, en vez de
llevarse a cabo un ajuste fiscal de alrededor de tres décimas del PIB, se terminara aplicando un estimulo
fiscal de alrededor de dos décimas del PIB. En Espafia, con los datos disponibles hasta noviembre,
nuestras estimaciones apuntan a que el déficit pablico se habria reducido en casi 1pp hasta el 4,8% del PIB,
pero con un nuevo incumplimiento del objetivo de estabilidad del 4,2% del PIB. En el caso de Francia e Italia
si que parece que se vayan a cumplir con los objetivos, al registrar un déficit del 3,8% y del 2,6% del PIB,
respectivamente, aunque tras la relajacién de los objetivos en marzo del afio pasado Francia lo habria
conseguido sin necesidad de aumentar el esfuerzo fiscal, mientras que en ltalia pudo llevar a cabo una
politica fiscal neutra o ligeramente expansiva. Como resultado, estimamos un estimulo fiscal de
alrededor de una décima del PIB en el conjunto de la zona euro.

Los presupuestos presentados para 2016 muestran que la politica fiscal continuara apoyando
ligeramente la recuperacion. En Alemania, a pesar del menor superdvit registrado el afio pasado, la
mejora ciclica de las cuentas publicas y la reduccion del pago por intereses deberia permitir llevar a cabo un
estimulo fiscal de tres o cuatro décimas del PIB y mantener sus cuentas publicas en equilibrio, si bien
inicialmente estaba previsto que fuera de siete décimas para el impulso de las infraestructuras publicas y el
previsible gasto de la crisis de refugiados. En ltalia, el estimulo fiscal contemplado en el presupuesto es de
alrededor de cuatro décimas del PIB, a lo que se podria unir un par de décimas segun su estimacién del
aumento del gasto para gestionar la crisis de refugiados. Y en Espafa, el impulso del mejor entorno
econdmico se aprovechard para continuar con las politicas fiscales expansivas iniciadas en 2015. La
excepcion sera Francia, que tras posponer el ajuste fiscal deberia aplicar otro de alrededor de tres décimas
este afio para alcanzar el objetivo de déficit del 3,4% del PIB (Grafico 3.7). Como resultado, en el conjunto
de la zona euro, estimamos para este afio un nuevo impulso fiscal de alrededor de dos décimas del
PIB. Para 2017 no se han presentado ninguna medidas para valorar si los paises alcanzaran o no sus
objetivos, pero de hacerlo resultaria de nuevo en una politica fiscal algo contractiva.
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Gréfico 3.7
Saldo publico y componentes (% PIB)
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Se intensifican los riesgos a la baja, tanto internos como externos

El riesgo global mas inminente proviene de un desempefio peor de lo esperado de las economias
emergentes, sobre todo en China, tanto por una situacion de base peor de la esperada como por una
respuesta de politica econdmica y de gestion de crisis inadecuada para limitar el impacto del aumento
reciente de la aversion al riesgo. En este sentido, un posible ajuste brusco de la economia china en su
transicion hacia una economia mas equilibrada, el endurecimiento rapido de la politica monetaria de la Fed
o un mayor desplome del precio de las materias primas, que arrastraran al resto de las economias
emergentes, tendrian efectos en la actividad global con un impacto en la economia europea. Mas alla de
estos shocks externos, una prolongacidn excesiva de la situacion de incertidumbre en los mercados y
de caidas en los valores de los activos podria tener un efecto riqueza sobre el consumo, generando
una espiral negativa entre factores financieros y sector real. Y, dentro de Europa, las dudas recientes
sobre la rentabilidad del sector bancario en general, el mas castigado en las recientes caidas de las
bolsas, o sobre problemas mas puntuales (léase el caso reciente de la banca italianaz), pueden afiadir
incertidumbre en la misma direccién.

También se han intensificado los riesgos geopoliticos méas cercanos a Europa. El conflicto entre
Ucrania y Rusia continda latente, mientras que el recrudecimiento de la guerra en Siria podria continuar
aumentando el nimero de refugiados cuando la politica de acogida en Europa aun no esta bien definida.
Todo ello en un contexto de mayor incertidumbre politica en varios paises tras las elecciones de finales
del afio pasado, con elecciones generales en 2017 en otros, y el afiadido de la incertidumbre asociada al
referéndum de salida de la UE del Reino Unido. Por dltimo, en un contexto de mayor incertidumbre
financiera y de politica econémica, existe el riesgo de reversién del proceso de reformas estructurales y
de ajuste de desequilibrios, alin no terminado y de paralizacion del proceso de integracion en la
eurozona.

2: Ver articulo “La bola de nieve de los bancos italianos”
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4 Perspectivas: mayor crecimiento y baja inflacion en
2016-17, pero con aumento de las incertidumbres

La economia de la zona euro crecid en torno a un 1,5% en 2015...

Los dltimos datos disponibles apuntan a que la recuperacién podria haber ganado algo de traccién
durante el cuarto trimestre de 2015 y, a pesar de resentirse del fuerte aumento de la incertidumbre a
principios de afio, el crecimiento continia mostrando cierta resistencia en el primer trimestre de 2016,
apoyado en los factores domésticos y también con sefales algo mas optimistas para las exportaciones.

Dicho aumento de la incertidumbre se ha dejado notar en una reduccion de los indicadores de confianza en
enero que, en cualquier caso, tras la mejora observada durante el Gltimo trimestre de 2015, continGan en
niveles altos y similares a los del primer semestre del pasado afio, cuando el PIB crecié un 0,5% t/t en
promedio. Estos niveles son consistentes con una expansion relativamente robusta de la actividad, sobre
todo en el sector servicios — beneficiado por el buen momento de la demanda doméstica — y algo menos en
el sector industrial, aunque parecen disiparse algo los temores de un desplome de los pedidos del exterior
de la zona euro.

No obstante, los datos reales de actividad hasta noviembre no reflejan el relativo optimismo de las encuestas
de confianza y continldan siendo algo mas débiles. Por un lado, la produccién industrial avanzé en el dltimo
trimestre de 2015 a un ritmo estable pero débil (0,2% t/t), mientas que las ventas al por menor apuntan a cierta
moderacion del consumo privado. La noticia algo mas positiva es la mejora en la evolucién de las ventas al
exterior hasta noviembre (en términos nominales y algo mas en términos reales), lo que, unido a un menor
dinamismo de las importaciones, deberia redundar en que las exportaciones netas no drenaran crecimiento en
el conjunto de la zona euro (tras la contribuciéon negativa de 0,3pp al crecimiento en 3T15).

Con toda esta informacion, nuestro modelo MICA-BBVA estima un avance del PIB de alrededor del
0,4% t/t en 4T15 (Grafico 4.1), consistente con la prevision de un crecimiento del 1,5% en el conjunto de
2015. Aunque los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 se limitan basicamente a las
encuestas de confianza para enero, estimamos que el ritmo de expansion se estaria manteniendo o
incluso podria acelerarse algo a principios de afio (alrededor de 0,5% t/t), con un crecimiento mas
robusto en Espafia y Alemania, que sigue contrastando con la todavia débil recuperacion de Francia e Italia.

Gréfico 4.2
Gréfico 4.1 UEM: Contribucion al crecimiento del PIB anual
UEM: MICA-BBVA y PIB observado (% t/t) (pp)
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... y deberia ganar algo de impulso en 2016 y 2017

Teniendo en cuenta todos los factores comentados en la seccién 3, nuestro escenario sigue contemplando
gue la demanda doméstica continuara siendo la principal fuente de crecimiento en 2016, ganando
peso respecto al afio pasado y a las anteriores previsiones debido a un mayor crecimiento del consumo
publico y privado, apoyado en una nueva relajacion de las politicas econémicas y los bajos precios del
petréleo, y algo menos de inversion, mermada por el aumento de la incertidumbre en un contexto de todavia
elevado apalancamiento de las empresas. Por el contrario, la desaceleraciéon de la demanda global,
especialmente de las economias emergentes y el desvanecimiento del efecto de la fuerte depreciacion del
euro durante el pasado afio se traduciran en unas exportaciones netas que volveran a lastrar el ritmo de la
recuperacion. Por todo ello, mantenemos nuestra prevision de un crecimiento del 1,8% para la zona
euro (Gréfico 4.2). Por primera vez presentamos nuestras previsiones para 2017, que recogen que la
economia ganara traccidon hasta crecer un 2% y que continuard impulsada principalmente por factores
domeésticos.

Por grandes paises, también mantenemos practicamente los pronésticos. El crecimiento deberia de ganar
algo de traccién en Alemania impulsado por una politica fiscal expansiva — desde la segunda mitad de
2015, que se extendera por lo menos este afio — lo que deberia compensar la moderacion de las
exportaciones, mientras que la recuperaciéon en Francia sigue generando dudas por la falta de reformas
estructurales e Italia, aunque sigue sorprendiendo ligeramente al alza, avanza a un ritmo muy lento como
para volver a alcanzar el nivel de PIB de antes de la crisis en el horizonte de previsién. Espafia continla
creciendo por encima del resto de los paises grandes, aunque a un ritmo algo mas moderado este afio y
gue mantendra relativamente estable en 2017 (Gréfico 4.3 y Estados miembros de la zona euro: andlisis

detallado).
Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
UEM: previsién crecimiento por paises (%) UEM: Inversion y capacidad utilizada
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La recuperacion del consumo privado continuara siendo el principal motor de
la demanda domeéstica en 2016...

El consumo privado ha mantenido un crecimiento relativamente estable desde mediados de 2013
(crecimiento promedio de 0,3% t/t) y estimamos que habria seguido avanzando a una tasa similar a finales
de 2015. Tanto las menores ventas al por menor, disponibles hasta noviembre, como la matriculacién de
turismos sefalarian que el consumo privado habria cerrado el 2015 con un crecimiento cercano al 0,3 % t/t,
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algo menos que en 3T15 (0,4% t/t), en linea con la moderacién de la confianza de los consumidores
observada a finales de 2015.

Para el horizonte de prevision, esperamos que los soportes del consumo privado continden
reforzandose. El menor ajuste fiscal en varios paises (como ltalia y Espafia) acarreara también una
reduccién de impuestos que, junto a una inflacibn muy baja y la mejora gradual del mercado de
trabajo, deberian redundar en un aumento de la renta disponible. Todo ello impulsara el consumo de
los hogares algo mas de lo que esperdbamos hace tres meses, siempre y cuando no se produzca un
deterioro fuerte de la confianza de los hogares tras el aumento de la incertidumbre tanto global como a nivel
europeo que llevase a un aumento del ahorro por motivos precautorios. Asi, el consumo privado deberia
cerrar el 2015 con un crecimiento en torno del 1,6%, para acelerarse en 2016 y 2017, hasta alrededor
del 1,9% y 2%, respectivamente, un ritmo de crecimiento similar al registrado antes de la crisis (un promedio
de 1,9% en el periodo 1995-2008).

. mientras que la inversion se vera lastrada por la incertidumbre este afo,
pero sigue siendo la clave para un mayor crecimiento en 2017

A pesar de la recuperacion sostenida del consumo y de los altos niveles de confianza empresarial, la
inversion continda sin despegar. Mas alla de la volatilidad de esta variable, la inversion volvié a
estancarse en el segundo y tercer trimestre de 2015 tras haber estado creciendo, aunque de manera
desigual, alrededor de un 0,5% t/t en promedio desde mediados de 2013 (si bien todavia lejos del 0,9% t/t
en promedio de antes de la crisis). Detras del parén de esa tendencia de moderada recuperacién podria
haber estado el aumento de la incertidumbre sobre la demanda global, sobre todo China y posible contagio
a emergentes, asi como sobre la situacion politica en Europa y los problemas sin resolver, en un contexto
de todavia elevado apalancamiento de las empresas y de reduccién de los margenes empresariales, que
podria haber limitado el efecto positivo de unas condiciones financieras muy favorables. Por otro lado, a
pesar de que la capacidad utilizada de la industria se sitla practicamente en su media histérica desde
principios de 2015 (Gréfico 4.4), parece que las empresas han sido mas proclives a aumentar el empleo que
la inversién, como refleja el buen desempefio, algo mejor de lo previsto, del mercado de trabajo en los
ultimos trimestres.

Para 2016 y 2017, esperamos ahora un crecimiento de la inversién mas moderado (-0,5pp en ambos
afios) que en nuestras previsiones de hace tres meses, puesto que los numerosos factores de incertidumbre
continuaran pesando sobre la confianza y haran que las empresas sigan aplazando en parte sus planes de
inversion, a pesar de la fortaleza de los fundamentales y el apoyo de algunos vientos de cola, como la
reduccion de los costes tras la caida de los precios de las materias primas y la fortaleza de la demanda
doméstica. Con todo, estimamos que la inversion continuara recuperandose en 2016 (3%) tras crecer en
torno a un 2,2% el afio pasado, y esta mejora se mantendria en 2017 con un crecimiento de alrededor
del 4,3%, aunque sin alcanzar las altas tasas observadas en 2006 y 2007 (alrededor de 5,2%).

Una politica fiscal algo expansiva en 2016 propiciara el aumento del
consumo publico

Tras varios afios de ajuste fiscal y una significativa reduccion del déficit estructural, las autoridades
europeas se han mostrado mas tolerantes con desviaciones temporales de las sendas de déficit
establecidas para cada pais en los Objetivos de Medio Plazo a cambio de implementar reformas
estructurales (Italia y Francia) o a gastos asociados a la inversidn publica o la crisis de refugiados
(Alemania), dejandose notar ya en un mayor gasto publico en 2015, que continuard en 2016 y que
contribuird a apuntalar la recuperacion de la demanda doméstica.
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Asi, ahora esperamos que el consumo publico haya aumentado en el conjunto de la zona euro un 1,4% en
2015 (0,3pp mas de los previsto hace tres meses) y su crecimiento se mantenga practicamente estable en
2016 (+0,4pp), para reducirse paulatinamente en 2017 hasta el 1%. Como resultado, el consumo publico
contribuird con alrededor de una décima mas de lo que recogian nuestras anteriores previsiones al
crecimiento del PIB tanto en 2015 como en 2016 (0,3pp de contribucion en ambos afios). Y este
comportamiento se observara en varios paises, especialmente en Alemania (con dos y tres décimas mas de
contribucién en 2015 y 2016 hasta los 0,5pp en ambos afios), pero también en ltalia y Francia (con una
décima mas de contribucion en 2016 hasta los 0,1pp y los 0,3pp, respectivamente), y a pesar de que el
gobierno francés tiene que llevar ahora el ajuste pospuesto en los afios anteriores.

Las exportaciones netas tendran una contribucion negativa en el horizonte de
prevision por la moderacion de la demanda global

Desde mediados de 2014, las exportaciones mantuvieron un nivel de crecimiento robusto (1,4% t/t en
promedio), impulsadas por la depreciacion del euro y la baja inflacion, pero en 3T15 registraron una fuerte
desaceleracién por el menor crecimiento de la demanda global (Gréfico 4.5) junto con el desvanecimiento
del apoyo del tipo de cambio. En los ultimos meses de 2015 se ha observado una ligera mejora de las
ventas al exterior, por lo que estimamos que creceran alrededor del 0,7% t/t en 4T15. Incorporando estos
datos, las exportaciones habrian crecido en media un 4,8% en 2015, pero la notable correccion de la
demanda de los mercados emergentes nos lleva a revisar a la baja en aproximadamente 1pp la
previsién de crecimiento de las exportaciones tanto para 2016 como para 2017 hasta el 3,5% y 3,8%,
respectivamente.

Las importaciones durante 2015 habrian estado creciendo un 5% y para el horizonte de previsién el mayor
dinamismo del consumo privado, sumado a la mejora gradual de las compras asociadas a la inversion, hara
gue las importaciones mantengan un ritmo de crecimiento sélido, del 4,3% y 4,7% en 2016 y 2017,
respectivamente.

Con todo ello, la demanda externa habria contribuido positivamente al crecimiento del PIB en 2015
(0,1pp), mientras que registraria una contribucién ligeramente negativa en 2016 y 2017 (-0,2pp en
ambos afios).

Continda la mejora del mercado de trabajo

El mercado de trabajo ha mantenido la senda de mejora durante el Gltimo afio y ha ido mostrando sefiales
mas optimistas, al mejorar las expectativas, con el paso de los trimestres. Asi, el empleo se ha recuperado
desde finales de 2014 (a una media anualizada de 0,9% hasta 3T15), acelerAndose hacia finales de 2015,
lo que, sumado a un aumento muy moderado de la poblacién activa, resulté en una reduccion anual de la
tasa de desempleo de alrededor de 1pp hasta el 10,4% en diciembre. Con todo, nuestro escenario recoge
gue esta tendencia continuard a lo largo de este afio, si bien a un ritmo algo menor, con un
crecimiento del empleo de alrededor del 1% y una nueva caida de la tasa de desempleo hasta el
10,2% en el promedio del afio, frente al 10,9% de 2015. Para 2017, prevemos que la tendencia continle y
gue se registre en promedio una tasa de desempleo del 9,5%.
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Inflacibn muy baja en 2016-17 por la caida de los precios del petréleo, pero
efectos de segunda ronda acotados

La inflacion no registrd el repunte esperado en el Ultimo trimestre de 2015 y sélo se aceleré una décima
hasta el 0,2% a/a respecto a 3T15. Detras de este fallido rebote estuvo la caida de los precios del petroleo,
que limité el efecto base previsto en la inflacion del componente energético, mientras que la inflacion
subyacente se mantuvo estable en el 0,9% a/a.

La evolucion de los precios del petréleo continuara siendo el principal determinante en los préximos
meses. Nuestras previsiones ahora incluyen un precio del petréleo alrededor de un 50% mas bajo en 2016
(con una reduccion adicional respecto a los niveles actuales durante la primera mitad del afio) y de un 30%
en 2017 (Seccién 3), que nos lleva a revisar a la baja la inflacion general en 0,9pp hasta el 0,2% en
2016 y en 0,3pp hasta el 1,4% en 2017, muy lejos del objetivo del BCE durante un periodo prolongado de
tiempo (desde el segundo trimestre de 2013). Respecto a la dinamica, ahora esperamos que tras el repunte
en enero hasta el 0,4% a/a la inflacion general empiece a moderase en febrero y a registrar tasas
ligeramente negativas a partir de marzo (alrededor del -0,2% a/a), lo que podria prolongarse durante el
segundo trimestre (cuando prevemos que los precios del petréleo alcancen el minimo) y sélo repuntar
suavemente durante el segundo semestre del afio, hasta alrededor del 0,8% a/a en el Ultimo trimestre
(Gréfico 4.6). Este aumento gradual de la tasa anual de inflacién general se deberia extender a lo largo de
2017, si bien no esperamos que alcance el objetivo del BCE hasta el 2018.

Respecto a la inflacién subyacente, también revisamos a la baja nuestras previsiones para 2016-17
en 0,3pp y 0,1pp hasta el 1% y el 1,6%, respectivamente, como resultado principalmente de los efectos de
segunda ronda derivados la caida del precio del petréleo, aunque esperamos que sean limitados dada la
fortaleza de la demanda doméstica, que podrian aprovechar las empresas para aumentar los margenes
empresariales, aunque con diferencias por paises.

Gréfico 4.5

Comercio mundial, exportaciones UEM (% t/t) y Grafico 4.6
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Estados miembros de la zona euro; analisis detallado

Alemania: el petréleo y la politica fiscal deberian compensar el impacto de la menor demanda global y apuntalar
el ritmo de crecimiento

(PIB: +1,5% en 2015, +1,9% en 2016, +1,8% en 2017)

Datos recientes: tras un tercer trimestre algo decepcionante —por la vulnerabilidad a la desaceleraciéon global -, los datos mas
recientes sugieren que el crecimiento ha ganado algo de impulso en 4T15 (+0,4% t/t, tras +0,3% t/t) apoyado en el aumento del
consumo publico y un menor lastre de las exportaciones netas. Esto deberia haber respondido a un menor dinamismo de las
importaciones ligadas a una cierta moderacion del consumo privado (tras el rebote de 3T15) y el estancamiento de la inversion por
tercer trimestre consecutivo, constrefiida por la reduccion de las ventas al exterior durante 2S15, sobre todo a emergentes. Con todo
ello, el PIB habria crecido un 1,5% en 2015, relativamente estable respecto al afio anterior (1,6%), si bien el significativo aumento del
consumo, tanto privado como publico, habria tomado las riendas de la fortaleza de la demanda doméstica, tras la moderacién de la
inversion, y habria compensado la menor aportacion de las exportaciones netas.

Perspectivas para 2016 y 2017: en los préximos trimestres se mantendra la fortaleza de los factores domésticos (mercado de trabajo)
asi como unas politicas econémicas mas favorables (estimulo fiscal y mas medidas de politica monetaria) y el impacto positivo de la
caida de los precios del petroleo (a través de la renta disponible y menores costes de las empresas). Estos factores mas que
compensaran el impacto negativo de la desaceleracion de la demanda global sobre las exportaciones (junto con cierto agotamiento de
la depreciacion del euro) y la inversién. Asi, el consumo privado y publico deberia acelerarse ligeramente en 2016, mientras que el
mayor crecimiento de la inversién vendria apoyado por unas mejores condiciones de financiacion asi como el aumento de la inversién
en infraestructuras. La contribucién de la demanda doméstica podria aumentar en casi 1pp hasta los 2,1pp, compensando la
aportacion negativa de las exportaciones (-0,3pp). Como alguno de estos estimulos ira desapareciendo en 2017, esperamos que el
crecimiento se modere hasta el 1,8%, siendo ademas clave el relevo de la inversién como motor de crecimiento.

Politica fiscal: de acuerdo con los datos avanzados de Contabilidad Nacional, el superavit fiscal aumenté en 0,2pp en 2015 hasta el
0,5% del PIB, debido fundamentalmente al menor pago por intereses (alrededor de 0,4pp) que compensé el aumento del gasto por la
gestién de la crisis de refugiados y que supondria un impulso fiscal de alrededor de 0,2pp del PIB. Para 2016, el equilibrio de las
cuentas publicas presupuestado volvera a permitir otro estimulo fiscal de alrededor de 0,3pp del PIB.

Francia: lenta recuperacion por la debilidad de los factores domésticos, que limitan el beneficio de los estimulos de
politica econémica

(PIB: +1,1% en 2015, +1,4% en 2016, +1,7% en 2017)

Datos recientes: el crecimiento se moder6 en 0,1pp hasta el 0,2% t/t en 4T15 debido fundamentalmente al impacto de los ataques
terroristas sobre el consumo privado (-0,3% t/t tras un crecimiento promedio de 0,4% t/t desde 2T14), aunque mas alla de este efecto
transitorio, lo cierto es que la recuperacién avanza a un ritmo lento y algo decepcionante (0,3% t/t en promedio en 2015). Las noticias
algo mas positivas fueron el aumento de las exportaciones y sobre todo de la inversién, que apuntan a que los factores que subyacen a
esta moderada recuperacion contindan en pie. En el conjunto de 2015, el crecimiento del PIB se acelerd hasta el 1,1% desde el 0,2%
en 2014, apoyado en el aumento del consumo privado y la moderacion en la caida de la inversién junto con un menor lastre de las
exportaciones netas.

Perspectivas para 2016 y 2017: el efecto arrastre del menor crecimiento en 4T15, junto con el aumento de la incertidumbre tanto
global como doméstica (panorama politico, retraso en la implementacion de reformas), hace que revisemos ligeramente a la baja
nuestra prevision de crecimiento para 2016 en 0,2pp hasta el 1,4%. A pesar de ello, esperamos que la economia gane algo de traccion,
sustentada por la aceleracién del crecimiento de la inversion (crédito fiscal, algunas reformas en marcha y unas favorables condiciones
financieras), aunque todavia limitada por el elevado endeudamiento y la capacidad ociosa de las empresas. El consumo privado
deberia crecer a un ritmo algo mas moderado, ya que el beneficio de la baja inflacién se compensara con la moderacion de los salarios
ante la persistencia de la elevada tasa de paro y la reforma de la negociacion salarial. Y la contribucién de la demanda doméstica se
mantendra estable tras la desaparicion del proceso de reconstruccion de inventarios. El sector exterior ha ido ganando peso desde la
crisis (aumentado en 8pp el peso de las exportaciones y las importaciones sobre el PIB hasta algo mas del 60%) y se resentira de la
menor demanda global, por lo que ahora prevemos que las exportaciones netas drenen algo mas de crecimiento. En 2017, el
crecimiento deberia acelerarse hasta el 1,7% impulsado por las reformas planeadas durante 1S16 (segunda ley Macron, reforma del
mercado de trabajo y de los subsidios de desempleo).

Politica fiscal: de acuerdo a nuestras previsiones, el déficit en 2015 podria situarse en el 3,8% del PIB, algo mejor que el objetivo del
4% después de que la CE lo relajara en algo mas de 1pp en marzo de 2015. La reduccion de 0,1pp respecto al déficit de 2014 refleja la
mejora del componente ciclico y los menores pagos por intereses, sin haber tenido que aumentar el esfuerzo fiscal. El retraso del
ajuste en los afios previos apunta a que para reducir nuevamente el déficit este afio hasta el 3,4% del PIB se tendra que aplicar un
ajuste fiscal (a diferencia de otros paises) de alrededor de 0,3pp. Y un esfuerzo similar sera necesario el afio que viene para alcanzar
el objetivo del 2,8% del PIB.
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Italia: las reformas y el impulso fiscal consolidan una débil recuperacion

(PIB: +0,7% en 2015, +1,5% en 2016, +1,6% en 2017)

Datos recientes: el crecimiento econémico podria haber continuado a un ritmo estable en 4T15 (0,3% t/t), consolidandose asi una
débil recuperacién en 2015 (0,7%), que ha estado apoyada en los estimulos resultantes de la relajacion tanto de la politica monetaria
como fiscal, asi como en las reformas, sobre todo la del mercado de trabajo en marzo del pasado afio. Esta Ultima, junto con el
incentivo fiscal a la contratacion, resulté en un aumento del empleo de alrededor del 0,8% hasta 3T15 y una reduccion de la tasa de
paro de 1lpp hasta el 11,4% en 2015. Gracias a la mejora de la confianza y la baja inflacién, el aumento del consumo privado
sorprendié positivamente y es el principal motor de la recuperacion (0,9% en 2015). No obstante, la fragilidad del crecimiento sigue
haciendo mella en las decisiones de las empresas, con una inversion practicamente estancada (0,4%). Todo esto deberia resultar una
contribucién positiva de la demanda doméstica de 0,9pp en el conjunto del afio, compensado en parte por el aporte negativo de las
exportaciones netas (-0,2pp).

Perspectivas para 2016 y 2017: revisamos ligeramente al alza nuestra prevision de crecimiento del PIB en 0,1pp hasta el 1,5% en
2016, ya que ahora esperamos una mayor contribucion de la demanda doméstica (1,4pp) impulsada por el reforzamiento de algunos
estimulos ciclicos (caida precios petroleo, bajos tipos de interés, politica fiscal algo expansiva) y la continuidad de algunos incentivos
fiscales (a la contratacion este afio) que deberia resultar en nuevo aumento del consumo privado (1,5%) y de la inversion (2,1%). Por
otro lado, la exposiciéon de las ventas exteriores a la evolucién de las economias emergentes es menor que la de otros estados
miembros, por lo que esperamos un menor impacto de la desaceleracion de la demanda global. Aun asi, ahora esperamos una menor
contribucién de las exportaciones netas al crecimiento este afio (0,1pp). Para 2017, el crecimiento se podria acelerar marginalmente
hasta el 1,6%, quedando por detras de la media de la zona euro y poniendo de manifiesto la necesidad de continuar ahondando en las
reformas que permitan aumentar la productividad, reducir los costes laborales y ganar competitividad.

Politica fiscal: la reduccion del déficit esperado en 2015 (en -0,4pp hasta el 2,6% del PIB) y en 2016 (en -0,3pp hasta el 2,3%, frente al
2,2% de objetivo del presupuesto) obedece principalmente a la mejora del componente ciclico y a los menores pagos por intereses
(alrededor de 0,8pp en 2015 y 1pp en 2016), que facilitdé una politica fiscal neutra o ligeramente expansiva el afio pasado (una vez
descontados los efectos one-off) y deberia permitir aumentar el gasto discrecional este afio en alrededor de 0,4pp. Tras tres afios de
menor esfuerzo fiscal, para alcanzar el objetivo de 2017 (1,1% del PIB) se necesita un fuerte ajuste fiscal (sobre 0,5pp del PIB), todavia
por definir.

Espafia: la recuperacion continlia, a pesar de laincertidumbre

(PIB: +3,2% en 2015, +2,7% en 2016, +2,7 en 2017)

Datos recientes: el ritmo de recuperaciéon se mantuvo estable en 4T15, con un crecimiento del PIB de 0,8% t/t (0,8% en 3T15). En lo
que respecta a la composicién del crecimiento, la actividad habria encontrado nuevamente su soporte en la demanda doméstica
(+0,8pp), principalmente la privada, con el consumo de los hogares y la inversién en maquinaria y equipo aumentando ligeramente
menos que en 3T15, mientras que el consumo publico real habria cerrado el afio con un crecimiento algo superior al del trimestre
anterior. La desaceleracion tanto de las exportaciones como de las importaciones sugiere una aportacion nula de la demanda externa
neta al crecimiento en 4T15.

Perspectivas para 2016 y 2017: tanto en 2016 como en 2017 la actividad crecera el 2,7%, apoyada en factores tanto internos como
externos: a nivel doméstico, la continuidad en la recuperacion de los fundamentos, el progreso en la correccion de los desequilibrios, y
una politica fiscal moderadamente expansiva contribuiran al incremento de la demanda doméstica, mientras que la desaceleracion de
las economias emergentes supone un entorno algo menos favorable para las exportaciones espafiolas, aunque seguirdn siendo
robustas. El aumento de la demanda doméstica provocara un repunte notable de las importaciones lo que, probablemente, se saldara
con una aportacion negativa de la demanda externa neta al crecimiento. Con todo, la incertidumbre sobre la politica econémica en
Espafia ha aumentado, lo que podria tener consecuencias importantes en las decisiones de consumo e inversion de familias y
empresas (para mas detalles, véase Situacion Espafia 1T16).

Politica fiscal: el déficit publico se habria situado al cierre de 2015 en el 4,8%, lo que supone un ajuste de casi un punto porcentual del
PIB respecto a 2014, favorecido por la recuperacion del ciclo econémico. Con todo, dicho ajuste no habria sido suficiente y 2015 habria
cerrado con un nuevo incumplimiento del objetivo de estabilidad. En un escenario sin cambios en la politica econoémica, el tono de la
politica fiscal continuard siendo ligeramente expansivo durante el préximo bienio. Para el presente afio se espera que el ciclo
econdmico vuelva a reducir el déficit, tanto por el efecto de los estabilizadores automaticos como por una menor carga de intereses y
de las prestaciones sociales y que el déficit de 2016 se reduzca hasta el 3,4%, por encima del objetivo de estabilidad (-2,8%). Hacia
adelante, se prevé que el ciclo continte corrigiendo el deterioro en las cuentas publicas, de tal manera que en un escenario sin
cambios en la politica fiscal, el déficit volveria a reducirse en 2017 y se situaria en torno a 2,3% del PIB.
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5 Tablas

Tabla 5.1
Previsiones zona euro

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PIB a precios constantes 2,0 1,6 -0,8 -0,3 0,9 15 1,8 2,0
Consumo privado 0,7 -0,1 -1,3 -0,6 0,8 1,6 1,9 2,0
Consumo publico 0,8 -0,1 -0,2 0,2 0,8 1,4 13 1,0
Formacion bruta de capital fijo -0,5 1,7 -3,2 -2,5 1,3 2,2 3,0 4,3
Inventarios (*) 1,0 0,4 -0,9 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0
Demanda interna (*) 15 0,7 -2,3 -0,7 0,9 1,4 2,0 2,2
Exportaciones (bienes y servicios) 11,1 6,7 2,8 2,2 4,1 4,8 3,5 3,8
Importaciones (bienes y servicios) 9,8 4,4 -0,9 1,3 4,5 51 4,3 4,7
Demanda externa (*) 0,5 0,9 15 0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,2

Precios
IPC 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4 0,0 0,2 1,4
IPC subyacente 1,0 1,7 1,8 1,3 0,9 0,8 1,0 1,6

Mercado laboral
Empleo -0,5 0,2 -0,5 -0,6 0,7 1.2 11 11
Tasa desempleo (% poblacion activa) 10,0 10,1 11,3 12,0 11,6 10,9 10,2 9,5

Sector publico
Déficit (% PIB) -6,2 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -1,8 -1,5
Deuda (% PIB) 84,0 86,7 91,3 93,4 94,5 94,1 92,7 91,0

Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 0,3 0,2 1,2 1,9 2,4 3,0 3,3 2,8

(*) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: BBVA Research

Tabla 5.2
Previsiones Macroecon6micas: Producto Interior Bruto
(Promedio anual, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 2,2 15 2,4 2,5 2,5 2,4
Eurozona -0,8 -0,3 0,9 15 1,8 2,0
Alemania 0,6 0,4 1,6 15 1,9 1,8
Francia 0,2 0,7 0,2 1,1 1,4 1,7
Italia -2,8 -1,8 -0,4 0,7 15 1,6
Espafia -2,1 -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7
Reino Unido 0,7 2,2 29 2,2 2,0 2,0
Latam * 29 2,7 0,8 -0,5 -0,9 1,9
México 4,0 1,4 2,1 2,5 2,2 2,6
Brasil 1,9 3,0 0,1 -3,8 -3,0 1,3
Eagles ** 5,8 5,6 52 4,6 4,7 5,0
Turquia 2,1 4,1 2,9 3,6 3,9 3,9
Asia Pacifico 5,7 5,8 57 55 5,2 5,2
Japon 1,7 15 0,0 0,6 1,0 0,7
China 7,7 7,7 7,4 6,9 6,2 5,8
Asia (ex. China) 41 43 4,2 4,3 4.4 4,6
Mundo 3,4 3,3 3,4 3,2 3,2 3,5

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 5.3
Previsiones Macroeconémicas: Inflacion
(Promedio anual, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,0
Eurozona 2,5 1,4 0,4 0,0 0,2 1,4
Alemania 2,1 1,6 0,8 0,1 0,1 1,3
Francia 2,2 1,0 0,6 0,1 0,2 1,4
Italia 3,3 1,3 0,2 0,1 0,0 1,4
Espafia 2,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 1,7
Reino Unido 2,8 2,6 1,5 0,0 0,8 1,6
Latam * 7,8 9,2 12,6 15,5 32,6 32,7
México 4,1 3,8 4,0 2,7 2,7 3,2
Brasil 5,4 6,2 6,3 9,0 8,2 51
Eagles ** 5,2 5,2 4,6 4,4 4,1 4,0
Turquia 8,9 7,6 8,9 7,7 9,5 7,9
Asia Pacifico 3,8 4,0 3,3 2,3 2,6 3,1
Japon 0,0 1,6 2,7 1,0 1,0 1,6
China 2,6 2,6 2,1 1,4 1,7 2,5
Asia (ex. China) 4,8 5,2 4,4 3,0 3,4 3,6
Mundo 45 4,2 3,9 3,7 5,0 53

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 5.4
Previsiones Macroecondmicas: Saldo Cuenta Corriente
(Promedio anual, % PIB) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU -2,8 -2,3 -2,9 -2,7 -3,1 -3,4
Eurozona 1,2 1,9 2,4 3,0 3,3 2,8
Alemania 7,0 6,5 7,4 8,5 8,0 7,1
Francia -1,2 -0,8 -0,9 0,0 0,3 0,1
Italia -0,4 1,0 1,9 2,1 2,6 2,1
Espafia -0,2 15 1,0 1,8 2,8 3,2
Reino Unido -3,3 -4,5 51 -4,2 -3,8 -3,2
Latam * -1,9 -2,5 -2,9 -3,5 -3,9 -2,4
México -1,3 -2,4 -1,9 -3,1 -3,2 -3,2
Brasil -3,1 -3,2 -4,4 -3,4 -2,7 -1,1
Eagles ** 0,9 0,5 0,6 0,6 0,5 0,7
Turquia -6,1 -7,9 5,7 -4,5 -4,2 -4,8
Asia Pacifico 11 1,3 1,7 2,4 2,2 1,9
Japon 1,0 0,7 0,5 2,5 3,0 3,0
China 2,6 2,0 2,1 2,7 2,7 2,5
Asia (ex. China) -0,1 0,7 1,4 2,2 1,8 1,4

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 5.5
Previsiones Macroeconémicas: Saldo Publico
(Promedio anual, % PIB) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU -6,8 -4,1 -2,8 -2,5 -2,4 -2,3
Eurozona -3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -1,8 -15
Alemania -0,1 -0,1 0,3 0,5 0,0 0,3
Francia -4,8 -4,1 -3,9 -3,8 -3,4 -2,7
Italia -3,0 -2,9 -3,0 -2,6 -2,3 -1,1
Espafia -6,7 -6,6 -5,8 -4,8 -3,4 -2,3
Reino Unido -8,4 -5,7 -5,6 -4,3 -3,4 -2,2
Latam * -2,3 -2,3 -4,2 -6,0 -5,2 -4,5
México -2,6 -2,3 -3,2 -3,5 -3,0 -2,5
Brasil -2,5 -3,1 -6,7 -9,7 -8,6 -7,2
Eagles ** -1,4 -2,0 -2,7 -4,3 -4,5 -3,8
Turquia 2,1 -1,2 -1,6 -1,2 -1,4 -1,4
Asia Pacifico -2,6 -2,9 -2,8 -3,0 -3,6 -3,2
Japoén -7,6 -9,2 -7,9 -7,2 -6,5 -6,0
China -1,1 -15 -1,8 -2,3 -4,0 -3,5
Asia (ex. China) -3,8 -4,1 -3,7 -3,7 -3,3 -2,9
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI
Tabla 5.6
Variables financieras
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de
Interés Oficiales (Fin de periodo) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00 2,00
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 4,35 3,85 3,85
Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios (Promedio anual)
EEUU 1,79 2,34 2,53 2,13 2,19 2,62
Alemania 1,57 1,63 1,25 0,54 0,54 0,75
Previsiones Macroecondémicas: Tipos de Cambio (Promedio)
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,90 0,93 0,89
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,11 1,07 1,12
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,54 1,65
USD-JPY 79,77 97,45 105,82 121,07 127,89 129,92
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,30 6,70 6,70

Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 5.7

Alemania: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa ala 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Consumo privado 0,3 1,3 0,9 0,8 1,0 1,9 2,0 1,8
Consumo publico 1,3 0,9 1,3 0,8 1,7 2,6 2,7 1,7
Formacion bruta de capital fijo 51 7,4 0,2 -1,3 3,5 1,5 29 3,3
Inventarios (*) 1,4 0,5 -1,6 0,5 -0,3 -0,6 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 2,8 2,8 -0,8 0,8 1,2 1,2 2,1 2,0
Exportaciones 14,2 8,4 34 1,8 3,9 5,2 3,0 315
Importaciones 12,6 7,1 0,1 3,2 3,7 5,5 4,2 4,5
Exportaciones netas (*) 11 0,9 15 -0,4 0,4 0,2 -0,3 -0,2
PIB 3,9 3,7 0,6 0,4 1,6 15 1,9 1,8
Inflacién 1,2 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 0,1 1,3
(*) Contribuciones al crecimiento.

Fuente: BBVA Research

Tabla 5.8

Francia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion

Tasa a/a 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Consumo privado 1,8 0,4 -0,2 0,5 0,7 1,4 1,3 1,7
Consumo publico 1,2 11 1,6 1,7 15 1,5 1,6 1,2
Formacién bruta de capital fijo 1,9 2,1 0,3 -0,4 -1,2 -0,1 2,4 2,8
Inventarios (*) 0,3 1,1 -0,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 2,0 2,1 -0,3 0,8 0,7 1,3 1,6 1,9
Exportaciones 8,6 7,1 2,6 1,8 2,4 59 5] 4,1
Importaciones 8,5 6,5 0,8 1,8 3,9 6,1 3,8 4,2
Exportaciones netas (*) -0,1 0,0 0,5 0,0 -0,5 -0,2 -0,2 -0,1
PIB 1,9 2,1 0,2 0,7 0,2 1,1 1,4 1,7
Inflacion 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 0,2 1,4
(*) Contribuciones al crecimiento.

Fuente: BBVA Research

Tabla 5.9

Italia: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacién

Tasa a/a 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Consumo privado 1,2 0,0 -4,0 -2,6 0,4 0,9 15 15
Consumo publico 0,6 -1,8 -1,4 -0,3 -0,7 0,3 0,3 0,7
Formacion bruta de capital fijo -0,6 -1,7 -9,4 -6,6 -3,4 0,4 2,1 2,8
Inventarios (*) 1,3 0,2 -1,1 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 2,1 -0,5 -5,6 -2,7 -0,5 0,9 1,4 15
Exportaciones 11,3 6,1 2,0 1,0 2,8 3,9 3,0 353
Importaciones 12,1 1,2 -8,3 -2,4 2,7 5,3 3,0 B15)
Exportaciones netas (*) -0,4 1,2 2,8 0,9 0,1 -0,2 0,1 0,0
PIB 1,7 0,7 -2,9 -1,8 -0,4 0,7 1,5 1,6
Inflacion 1,6 2,9 3,3 1,3 0,2 0,1 0,0 1,4

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research
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Tabla 5.10
Espafa: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa ala 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Consumo privado 0,3 -2,4 -3,5 -3,1 1,2 3,1 2,8 2,5
Consumo publico 1,5 -0,3 -3,7 -2,9 0,0 2,7 2,5 1,9
Formacion bruta de capital fijo -4,9 -6,3 -8,1 -3,8 35 6,2 4,2 5,6
Equipo y otros productos 51 0,8 -8,4 3,9 10,5 9,6 4,9 5,0
Construccién -10,1 -11,7 -8,3 -7,1 -0,2 5,6 3,8 59
Vivienda -11,6 -13,3 -5,4 -7,2 -1,4 29 4,2 8,2
Otras construcciones -8,5 -10,2 -10,7 -7,1 0,8 7,6 3,5 4,2
Inventarios (*) -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,3 0,1 0,0 0,0
Demanda Interna (*) -0,5 -2,7 -4,3 -2,7 1,6 3,6 2,9 3,0
Exportaciones 9,4 7,4 1,2 4,3 51 5,9 4,8 5,7
Importaciones 6,9 -0,8 -6,3 -0,5 6,4 7,7 5,8 6,8
Exportaciones netas (*) 0,5 2,1 2,2 14 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2
PIB 0,0 -0,6 2,1 -1,2 14 3,2 2,7 2,7
Inflacién 1,8 3,2 2,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 1,7
(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research
Tabla 5.11
Reino Unido: Previsiones de crecimiento del PIB e inflacion
Tasa a/a 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Consumo privado 0,0 0,1 1,8 1,9 2,5 2,7 2,1 1,8
Consumo publico 0,2 0,1 1,8 0,5 2,5 1,6 0,7 0,3
Formacién bruta de capital fijo 50 2,0 15 2,6 7,3 4,5 4,1 4,5
Inventarios (*) 14 -0,6 0,5 0,9 0,0 -0,4 0,0 0,0
Demanda Interna (*) 2,4 0,4 1,9 2,7 3,3 2,5 2,2 2,0
Exportaciones 5,8 5,8 0,7 1,2 1,2 S5, 3,4 4,1
Importaciones 8,3 0,6 29 2,8 2,4 6,0 3,7 3,8
Exportaciones netas (*) -0,9 15 -0,7 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 0,0
PIB 15 2,0 1,2 2,2 2,9 2,2 2,0 2,0
Inflacion 3,3 4,5 2,8 2,6 15 0,0 0,8 1,6

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research
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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 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.

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 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

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 ningdn contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 inversién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, 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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