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Mensajes principales

@ Se allana el camino hacia una estabilizacion del crecimiento global como consecuencia de las menores tensiones
comerciales entre EE. UU. y China, de la menor incertidumbre sobre el brexit y del efecto de la relajacion monetaria, aunque hay
que estar atentos a la evolucion de las tensiones en Oriente Proximo y el brote del coronavirus en China. El PIB mundial crecera
el 3,2% en 2020 y el 3,3% en 2021
v La desaceleracion de la economia espafnola podria detenerse en 2020. El avance del PIB podria ralentizarse hasta
el 1,6% en 2020 desde el 1,9% de 2019, y mostrar una moderada aceleracién en 2021 hasta el 1,9%, dada la leve mejora
que se espera en la economia europea. La evolucion del gasto doméstico y del sector exportador podria haber alcanzado un
punto de inflexion, mientras que la politica fiscal estaria siendo prociclica. A pesar de algunos desequilibrios existentes,
la economia espafiola esta mejor preparada para enfrentar un potencial entorno de mayor volatilidad

T En todo caso, el sesgo sobre el escenario continua siendo a la baja. La evolucion futura dependera
de la resolucion de los distintos focos de incertidumbre y de las politicas que se implementen.
Ciertos sectores siguen reflejando de manera negativa la puesta en marcha de cambios regulatorios y la incertidumbre
sobre politica econdmica no acaba de reducirse

6 El crecimiento de tendencia de la economia espanola estaria convergiendo a niveles
significativamente menores que los observados a comienzos del siglo. Es necesario implementar
reformas que permitan incrementar la capacidad de crecimiento, fomentando un entorno favorable para
la inversion y ayudando a reducir los principales desequilibrios que se enfrentan (finanzas publicas, desempleo,
precariedad, desigualdad, cambio climatico)
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El crecimiento global se ha mantenido relativamente
bajo a lo largo de 2019

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL () a Laeconomia mundial se expandi6 a
(%T/T)

un ritmo trimestral cercano al 0,8% en

2019, por debajo de lo observado en
los afios anteriores

a  Ademas de la elevada incertidumbre,
han influido la moderacion estructural de
China y la ralentizacion ciclica de EE. UU.,
y el reducido crecimiento europeo

a

En todo caso, el crecimiento global ha sido

ligeramente mayor de lo esperado en
la segunda mitad del afio
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(*) Previsiones basadas en modelo BBVA-GAIN.
Fuente: BBVA Research
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El acuerdo comercial entre EE. UU. y China reduce significativamente
la incertidumbre, pero no el proteccionismo

ARANCELES E INCERTIDUMBRE ECONOMICA () a El acuerdo en su primera fase entre
(% E INDICE ENTRE 0 Y 100) EE. UU. y China es positivo pese

a su caracter limitado:

Los aranceles a las importaciones seguiran siendo
elevados a pesar de las reducciones anunciadas

Estamos lejos todavia de una solucion definitiva
a los problemas estructurales

a Elriesgo de un brexit desordenado a
corto plazo ha desaparecido, contribuyendo
a minorar la incertidumbre global, pero puede

resurgir en la segunda mitad del afo
Incertidumbre econdmica (dcha.)

= =Arancel medio de China sobre exportaciones de EE. UU. (izda.)
=O=Arancel medio de EE. UU. sobre exportaciones de China (izda.)
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(*) Aranceles medios al inicio de cada trimestres. indice BBVA Research de Incertidumbre Econémica: tono de noticias

sobre incertidumbre econémica; media trimestral (excepto mar.-20: media hasta 9-ene.-20).
Fuente: BBVA Research y PIIE
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Hay senales de estabilizacion: se frena la contraccién en

manufacturas y la desaceleracidon en servicios y exportaciones

EXPORTACIONES ()

INDICADORES PMI DE MANUFACTURAS Y SERVICIOS
(% A/A, CRECIMIENTO MEDIO ANUAL EN CADA TRIMESTRE)

(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Para dic.-19, solo datos de octubre y noviembre.
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Los mercados financieros vuelven a exhibir una mejora del tono

RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA Y VOLATILIDAD m La percepcion de mejora del entorno
(%, INDICE)

global ha generado un mayor optimismo
en los mercados financieros:

Reduccion de la volatilidad

Bonos 10 aiios EE. UU.
(izda.)

Recuperacion de los tipos a largo plazo

Mejoria en los mercados bursatiles

Aumento del apetito por el riesgo

Indicador de volatilidad VIX

a En las ultimas semanas se ha producido
(dcha.)

un aumento de la volatilidad ligada a la
incertidumbre sobre el alcance, duracion e

Bonos 10 anos Alemania
(izda.)

intensidad del coronavirus en China
2 22 22 2 2 2 2 2 2 2 9

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver



El entorno favorecera un aterrizaje suave del crecimiento global

VY
A ~

N

TENSIONES COMERCIALES:

EN PAUSA

a Acuerdo entre EE. UU.
y China

a El proteccionismo
seguira siendo una
preocupacion, también
en otras regiones.
Atencion a las
potenciales tensiones
entre EE. UU. y Europa

a El brexit, menos
disruptivo a corto plazo

POLITICAS
CONTRACICLICAS

a Se mantendra
el tono expansivo de
la politica monetaria,
tras los recortes de
tipos recientes

a El estimulo fiscal
sera limitado en
Europa y algo mayor
en China

=

VOLATILIDAD
FINANCIERA: ACOTADA

a Como consecuencia
de la accion de los
bancos centrales

& Moderado apetito
por el riesgo

LA INCERTIDUMBRE
GEOPOLITICA Y SOBRE EL
EFECTO DE LA PANDEMIA
SE MANTIENE ACOTADA

a El precio del petréleo
sera moderado
(61 ddlares/barril en
2020-21), sino se
materializan los riesgos
en Oriente Proximo

a El coronavirus podria
tener efectos importantes
a corto plazo, pero sea
sumen como temporales y
afectaran mas a la oferta
que a la demanda



Pausa en la Fed y el BCE: en el horizonte no hay perspectivas
de cambios en los tipos de interés

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES ()

Fed: la relativa resistencia de la economia
(%, FIN DE PERIODO)

mejora el balance de riesgos y genera
las condiciones para una larga
pausa monetaria

BCE: la estabilizacion del crecimiento y
las sefales continuistas de la nueva
presidencia refuerzan las expectativas
de estabilidad de los tipos de interés
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* Tipos de interés de depdsitos en el caso del BCE. Prevision a partir de ene.-20.
Fuente: BBVA Research



El crecimiento global convergera al 3,2% en 2020
y al 3,3% en 2021

= EE. UU. ® Latam W Eurozona =I Espana M China
2018 2,9 1,6 1,9 2,4 6,6
2019 2,3 © 0,6 01,2 1,9 © 6,1
2020 1,8 1,4 ©0,9 1,6 © 5,8
2021 2,0 2,1 1,2 1,9 5,5

° Previsién revisada al alza
Previsién sin cambios

© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: se reducen los ciclicos, aumentan los especificos
y se mantienen elevados los estructurales

EE. UU. , !

Recesion e
economica
Ajuste en

el precio

de bonos

por mayor
inflacion

+ Severidad global -

Cambios probabilidad
vs. ultimo trimestre

EUROZONA | |

Recesion "'.__g_ .

econémica w ,' ‘_ CHINA
Tensiones - - Desapalancamiento
enladeuda (3 desordenado
periférica

0 Coronavirus

Riesgos transversales
Proteccionismo y e
desglobalizacién

Tensiones geopoliticas

Estancamiento secular
en economias desarrolladas

Cambio climatico e
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La desaceleracion del crecimiento de la actividad podria detenerse
en 2020 y beneficiarse del mayor crecimiento de Europa en 2021

2019 2020 2021

B> 19, 16. 109.

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La desaceleracion de la actividad podria estar tocando fondo

El crecimiento del PIB se estabiliza

ESPANA: EVOLUCION DEL PIB

(% T/T CVEC)
1,5 1,5
1,0 1,0

0.5 ! 0.5

e)
P)

- - @ - @ T = — — —

dic-19
mar-20

(e) Estimacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales

La pérdida de traccion de la economia en
el 2519 (0,5% t/t en 4T) fue menos intensa
que la esperada y compenso la revision a
la baja del INE en el 1S19

Adicionalmente, se espera que el ritmo
de crecimiento se mantenga al arranque
de 2020 (prevision: entre el 0,4% t/ty el
0,5% t/t)

Descontadas las variaciones por causas
estacionales, la afiliacion a la Seguridad
Social aumenté el 0,4% t/ten el 4T19,y
los datos de enero confirman que los
registros mensuales podrian seguir
mostrando debilidad al arranque de 2020



BBVA Research / Situacion Espafia 1720 ﬂ

La desaceleracion de la actividad podria estar tocando fondo
1. Impacto limitado de la incertidumbre en la demanda

ESPANA: CONSUMO PRIVADO

(%, PROMEDIO T/T CVEC) .
m El consumo de las familias parece

. haber dejado atras la debilidad
Consumo privado del primer semestre

a El aumento del ahorro por causas
precautorias se habria revertido
parcialmente, en un contexto de
crecimiento de la renta y la riqueza
y de bajos tipos de interés

a Lainversion en maquinaria y equipo
habria perdido traccion en el ultimo
semestre, en un entorno

1519 2519 (e) particularmente complicado

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La desaceleracion de la actividad podria estar tocando fondo
2. El sector exportador muestra un punto de inflexion

ESPANA: EXPORTACIONES DE BIENES : ,
(% AJA) = Los datos del cuarto trimestre registran

una aceleracion de la venta de bienes
al exterior

a Igualmente, las exportaciones de
servicios turisticos estarian retomando
una senda positiva de crecimiento,
aunque por debajo de la tendencia
observada en los ultimos afnos

a La estabilizacion del comercio
internacional estaria detras de
esta dinamica
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= c o O = c o o =
T 5 o B & S5 o T O
E = o ©° £ = o © g

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

jun.-19
sep.-19
dic.-19
mar.-20 (e)
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La desaceleracion de la actividad podria estar tocando fondo
3. Cinco anos consecutivos de politica fiscal prociclica y expansiva

ESPANA: CAMBIO EN EL SALDO PUBLICO PRIMARIO m El crecimiento de la demanda interna se
AJUSTADO DE CICLO ha visto particularmente apoyado por
(PP DEL PIB) el aumento del consumo publico y de

ﬂ Politica fiscal contractiva las transferencias
= Un afno mas se ha utilizado el espacio
que da la recuperacion economica y
la reduccion en los tipos de interés para
realizar una politica fiscal expansiva

|
1 " 1 1 - »
= Sibien es una mala noticia para los
@ Politica fiscal expansiva objetivos de reduccion del desequilibrio
en las cuentas publicas, a corto plazo

o < o o ~ o = supone un sgsten para el crecimiento de
Q 2 9 2 2 2 > la demanda interna

o

N

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE
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Factores que apoyan un mejor entorno de crecimiento
1. El diferencial positivo con Europa se mantiene

DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO INTERANUAL m Durante la actual desaceleracion, Espana
%ELPE{EMEE‘KEESQ'XNAORESPECTO A EUROPA ha mantenido un diferencial positivo
(PP, ) respecto a la economia europea

m# En un entorno de ralentizacion, nuestro

Promedio p
1996 - 2009 Sromedio pais ha logrado mantenerse como motor

I I I 2015 - 2019 de la eurozona y no como un lastre
I I I I - ul I m Se estima que por cada punto porcentual
I de aceleracion en el PIB de la zona euro,
el espanol aumentaria en la misma
proporcion
8583858838858 2ILLERT
\—\—\—\—NNNNNNNNNNNNNNNNNNN?_’
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(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat e INE
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Factores que apoyan un mejor entorno de crecimiento

2. El impacto de las reformas

INVERSION EN MAQUINARIAY EQUIPO
(INDICE REAL 2016=100)

- =X Espana

4 | |
’
L7 z | B
. 2277 - .
S e =/ Alemania
g P
Ve e
,I ,/,
S/ L .- 11 Francia
V4 ' L d
’I ” ”/
4 . Pid
rd
I’ /” Pid
/ % Pid
o, Pt
4 2 -
‘.7, .-
I’/’ o”’
o -
W __---
L=
2016 2017 2018 2019*

* Datos hasta 3T19.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat e INE

La inversidon en maquinaria y equipo
en Espana muestra un mayor
dinamismo que en las principales
economias europeas

Desde 2016, este tipo de inversion se
ha incrementado el 19,2%, frente

al 11,9% en la EA-19, en un entorno
de elevada incertidumbre

Es importante mantener un clima que
continue fomentando el crecimiento de
la inversion. Deberia ser una prioridad
evaluar las reformas implementadas y
conservar los aspectos mas positivos
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Factores que apoyan un mejor entorno de crecimiento
3. El impulso de la politica monetaria

ESPANA: NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO = Después de un periodo de elevada
A LAS FAMILIAS incertidumbre, se percibe una

(TENDENCIA, ENE18=100) . -, o
normalizacion del crecimiento de
los flujos de nuevo crédito a las familias

m Hacia delante, se espera que el entorno
de tipos bajos, de elevada liquidez y de
competencia en el mercado bancario
continuen impulsando la financiacion
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GO 5 >CcS080820d05s>cs50ag 20
coSQ9gsS2o00805coS2as2Zoo 805

e Hipotecario e====Consumo

Nota: Tendencias calculadas utilizando el programa TRAMO-SEATS.
Fuente: BBVA Research a partir de BAdE
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Factores que apoyan un mejor entorno de crecimiento
4. Los ajustes realizados por familias y empresas

CREDITO/ACTIVOS DE LA EMPRESA TiPICA ESPANOLA ROA” DE LA EMPRESA TiPICA ESPANOLA*

(PROMEDIO POR PERIODO Y CIERRE DE ANO 2018, %) (PROMEDIO POR PERIODO Y CIERRE DE ANO 2018, %)
178 34
12,8 2,7 25
I 95
1997-2007 2008-2017 2018 1997-2007 2008-2017 2018

* La empresa tipica espafiola esta representada por la mediana estadistica de las ratios.
** ROA: Rendimiento sobre activos (siglas en inglés).
Fuente: BBVA Research a partir de SABI.

, particularmente las pymes,

para enfrentar un entorno de mayor incertidumbre
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El futuro dependera de la solucion de los focos de incertidumbre
1. Relacionada con el entorno global

PESO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES = Las exportaciones de bienes expuestas
SOMETIDAS AL AUMENTO DE ARANCELES DE EE. UU. al aumento de aranceles por parte de
(PROMEDIO 2016-2018, % SOBRE EL TOTAL) . .
EE. UU. tienen un peso marginal tanto
UEM —ea en la UEM como en Espana
L | = : : :
a Entodo caso, se mantiene la incertidumbre
0,5% sobre las medidas que puedan afectar en
el futuro a sectores estratégicos como
el del automovil
0,4+
a Asimismo, persisten las dudas sobre
los detalles del acuerdo final de salida
del Reino Unido de la Union Europea

Nota: descomposicién a 4 digitos de la clasificacién de bienes Taric, por lo que no significa que todos los bienes del grupo estén sometidos a aranceles.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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El futuro dependera de la solucion de los focos de incertidumbre
2. Relacionada con determinados sectores productivos

ESPANA: EVOLUCION DE LA DEMANDA EN SECTORES = Laincertidumbre esta afectando de forma
SELECCIONADOS particularmente intensa a algunos sectores
(PROMEDIO DEL CRECIMIENTO INTERANUAL) . . :
que han sufrido cambios regulatorios, como
el de automocion o el inmobiliario
= () (i
Automocién Vivienda Turismo
(Matriculaciones (Transacciones) (Consumo de a El turismo sufre un agotamiento producto de:
de turismos) 15.2 no residentes)
y %
o La ralentizacion en el crecimiento de
las economias de los principales paises
9,3% 10,3% de origen, y
®
S la recuperacion de destinos alternativos
afectados en el pasado por tensiones
geopoliticas

m Hasta el momento, el contagio hacia otros
sectores ha sido limitado

® 2016-2017 2018-2019 (e)

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de articulos de ANFAC, MFOM e INE
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El futuro dependera de la solucion de los focos de incertidumbre
2. Relacionada con determinados sectores productivos

PROBABILIDAD ESTIMADA DE COMPRAR UN a Las fluctuaciones en la demanda de

AUTOMOVIL POR TRAMO DE EDAD vehiculos se explican, fundamentalmente,

(%) por motivos ciclicos: capacidad de compra,
incertidumbre, financiacidon e incentivos...

a ...pero también por causas estructurales:
cambios en preferencias y demografia.

a Por ejemplo, la propension de los jovenes
a adquirir un turismo ha caido desde 2007
y no solo por factores coyunturales.

<35afos 3544  45-54  55-64  65-74 5 a La probabilidad de comprar un automovil
mas , e .
Y es mas elevada en municipios menos
poblados P sustituibilidad con otras

e Precrisis == Crisis Recuperacion formas de movilidad.

————— IC al 95%.
Para mas informacion véase “Situacion Consumo 1S19”: https://bit.ly/30Vb5WU
Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF)

Edad del sustentador principal


https://bit.ly/30Vb5WU
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El futuro dependera de la solucion de los focos de incertidumbre
2. Relacionada con determinados sectores productivos

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL: DIFERENCIAENTRE & La afiliacion a la Seguridad Social en
LA VARIACION EN 2019 Y EN EL PROMEDIO 2017-2018 los colectivos con mayor cobertura
(PP) del salario minimo interprofesional (SMI)
Total Régimen general habria aumentado entre una y cuatro
décimas mas en 2019 en ausencia
& del incremento en el SMI (hasta
6 45.000 cotizantes)
-0,6% -0,6%
a Unanalisis detallado de los costes y
1.0 beneficios de los cambios recientes
en el sector de la vivienda y de
-1,3% los incrementos en el SMI deberia guiar
las actuaciones futuras

H Colectivos con mayor incidencia del SMI* [ Resto

* Menores de 30 afios.

Comercio, hosteleria, actividades inmobiliarias, profesionales, administrativas y artisticas, y otros servicios.
Canarias, Extremadura, Andalucia y Murcia.

Fuente: BBVA Research a partir de MITRAMISS
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El futuro dependera de la solucion de los focos de incertidumbre
3. Relacionada con las tensiones en Cataluina

CATALUNA: GASTO EN TERMINALES DE PUNTO DE VENTA DE BBVA CON TARJETAS DE EXTRANJEROS
(ULTIMA SEMANA DE SEPTIEMBRE DE CADA ANO = 100, MEDIA MOVIL SEMANAL)

30/09
05/10
10/10
15/10
20/10
25/10
30/10

14/11
19/11

04/11
09/11
24/11
29/11

2018 e—2019

Nota: gasto en TPV BBVA por clientes y no clientes de BBVA mas gasto de clientes BBVA en TPV no BBVA. Datos hasta el 30-nov.-19.
Fuente: BBVA Research a partir de Redshift

El cambio de tendencia en la evolucion de

la economia catalana desde el 2517 ha supuesto un lastre para el crecimiento del conjunto de la espanola




BBVA Research / Situacion Espafia 1720 ﬂ

El futuro dependera de la solucion de los focos de incertidumbre
4. Relacionada con la incertidumbre de politica econémica

ESPANA: iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA

ECONOMICA Y DESCOMPOSICION
(VARIACION ANUAL, PUNTOS DEL iNDICE)

2017 2018 2019
m Brexit mCatalufia mComercial " Doméstico = Monetario @® Total

Fuente: BBVA Research a partir de articulos de prensa

ESPANA: PRIMA DE RIESGO
(PROMEDIO T: MAY-15, DIC-15, ABR-18; ABR-19 = 100 Y
NOV-19 = 100)

b\\v

t6 t4 t3 t2 t1 t  t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

e ghr.-19 e===nov.-19 Promedio elecciones anteriores

t:. mes de celebracion de elecciones: may.-15, dic.-15 y abr.-18.
Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg

Si bien el brexit explica el repunte de la incertidumbre en el conjunto de 2019, en los ultimos meses del afio

Sin embargo,

con la percepcion de

los mercados. Hay que aprovechar esta coyuntura para reducir la vulnerabilidad de la economia espafola
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El futuro dependera de la solucion de los focos de incertidumbre
4. Relacionada con la incertidumbre de politica econémica

ESPANA: SALDO PUBLICO a El punto de partida no es el mejor: en 2019

(% DEL PIB) la reduccion del déficit habria sido casi
nula, a pesar de la recuperacion y los bajos
tipos de interés

a Es necesario avanzar hacia una imposicion
eficiente que limite los efectos negativos
sobre el crecimiento, la innovacion y
24 el empleo, y dé certidumbre sobre
18 la capacidad recaudatoria

b _— a Ademas, debera fomentar el ahorro y

Auste - Medidas — Ajuste la inversion, tomando en cuenta la justicia
ciclico  aprobadas adicional . . :
necesario intergeneracional, y que no ponga en peligro
2019 (e) 2020 Objetivo la competitividad de las empresas, en
2020 general, o de ciertos sectores, en particular

(e) Estimatgon. (p) Prevision.
Boente: BBVA Research cbpgdit de Mitisstatisadeddacienda e INE
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Impulsar reformas que atajen de manera eficiente los grandes retos
Necesidad de elevar el crecimiento potencial

ESPANA: PIB POTENCIAL a El crecimiento de tendencia de la economia
(VARIACION % A/A) espafiola estaria convergiendo a niveles
significativamente menores que

los estimados a comienzos de siglo

a Eldesempleo y el uso de contratos
temporales se mantienen estructuralmente
elevados, lo que tiene un efecto
particularmente negativo en la desigualdad

a El envejecimiento de la poblacion sera un
reto importante para la actividad durante
los proximos afos

<
o
o
N

2000
2001
2002
2003
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
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Previsiones
La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion

% ala 2018 2019 (e) 2020 (p) 2021 (p)
Gasto en consumo final nacional 1,9 1,4 1,5 1,6
Consumo privado 1,8 1,2 1,4 1,6
Consumo publico 1,9 2,2 1,7 1,8
Formacion bruta de capital fijo 53 2,7 2,6 4,5
Equipo y maquinaria 57 3,9 3,2 51
Construccién 6,6 1,7 1,4 3,8
Vivienda 7,7 2,6 2,4 5,0

Otros edificios y otras construcciones 5,3 0,7 0,1 2,3
Demanda interna* 2,6 1,7 1,7 21
Exportaciones 2,2 2,0 2,6 3.4
Exportaciones de bienes 2,1 0,5 2,5 3,7
Exportaciones de servicios 2,3 5,3 2,9 2,7
Servicios no turisticos 2,8 7,0 3,7 3,2
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 1,7 3,1 1,7 2,0
Importaciones 3,3 1,6 3,0 4.5
Demanda externa* -0,3 0,2 -0,1 -0,3

PIB real pm 2,4 1,9 1,6 1,9

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



Previsiones
La recuperacion continuara, aunque se consolidara la desaceleracion

% ala 2018 2019 (e) 2020 (p) 2021 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,5 2,1 1,4 1,6
Empleo, EPA 2,7 21 1,4 1,7
Tasa de paro (% poblacion activa) 15,3 14,2 13,5 12,5
IPC (media anual) 1,7 0,7 1,0 1,5
Deflactor del PIB 1,1 1,4 1,0 1,7
Déficit publico (% PIB) -2,5 -2,4 -2,2 -2,0
Cuenta corriente (% PIB) 1,8 1,7 1,2 0,9

Tasa de variacién anual en %, salvo indicacién expresa. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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