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Este ano sera diferente

Expansion
Miguel Cardoso

Reinhart y Rogoff, dos académicos de renombre, escribieron hace unos afios sobre cémo en cada crisis,
economistas, politicos y resto del mundo, nos convencemos acerca de cdmo esta vez los desequilibrios que
terminan llevando a una crisis no son realmente tales, o como la regulacion y las reformas finalmente han limitado
la generacion de excesos o0 mejorado la capacidad de resistencia de las economias. Al hilo de lo anterior, al
empezar este nuevo afio, no dejo de pensar que esta vez hay algo que parece diferente respecto a las
perspectivas para la economia espafnola. Hoy en dia hay mas incertidumbre alrededor del entorno internacional y
es probable que este afio aprendamos cuando menos una de las siguientes tres lecciones acerca de como nos
hemos preparado durante los ultimos afos.

En un entorno donde continde la recuperacion mundial y la incertidumbre vaya en descenso, tanto interna como
externamente, aprenderiamos sobre qué tan elevada es la capacidad de crecimiento de la economia espafiola.
Desde 2015 hasta 2017, el crecimiento anual promedio del PIB se mantuvo alrededor del 3%. En 2018, este valor
habria descendido al 2,6%. Aqui hay varias dudas importantes que 2019 ayudara a despejar. Una, si la
desaceleracion es temporal. Otra, hasta dénde llegara. Finalmente, en ambos casos habra que vigilar si dicho
crecimiento genera desequilibrios como los observados en la antesala de otras crisis. Respecto a esto, el
consenso apunta a que la moderacion del avance en el PIB es permanente, pero que sera limitado (BBVA
Research: +2,4%). Si esto es asi, hay algunos costes que vale la pena mencionar. Medio punto de crecimiento
menos actualmente equivale a ochenta mil empleos que se dejan de crear al ano, lo que tiene un coste social y
econdmico elevado. Asimismo, si la caida es estructural, esto implica que una mayor parte del aumento de los
ingresos publicos es ciclica. Por lo tanto, apuntaria a una situacion algo mas critica de las finanzas del Estado que
la que actualmente se percibe.

En todo caso, la desaceleracion seria mas preocupante si al mismo tiempo viene acompafada de la acumulacion
de desequilibrios que puedan llevar a ajustes bruscos posteriores. Por ejemplo, la generacién de un déficit por
cuenta corriente apuntaria a que ademas de un crecimiento menor, éste no podria financiarse sino a través de
incrementar el endeudamiento exterior. En relacién con lo anterior, que el desfase entre los ingresos y los gastos
publicos no se redujera por debajo del 2% del PIB, en un entorno favorable, representaria una oportunidad perdida
para acumular un espacio fiscal (y credibilidad) que se podria echar en falta a futuro. Asimismo, que comenzaran a
aumentar los salarios por encima de la productividad del trabajo, con una tasa de paro (13,5%) que en otros
paises seria escandalosamente elevada, podria apuntar a escasez de mano de obra cualificada y a una expansién
mas desigual y menos inclusiva.

Finalmente, otra cosa que podriamos aprender en 2019 es cuan resistente es la economia al entorno de
incertidumbre. Hasta ahora, este ultimo no ha impedido el mantenimiento de la recuperacion y, a lo mucho, explica
parte de la desaceleracion. Muchas empresas han aprendido a convivir con factores como la falta de certeza
sobre el futuro de la politica comercial a nivel mundial (incluyendo el brexit); con la ausencia de consenso en el
Parlamento espafol sobre las politicas necesarias para aumentar la capacidad de crecimiento; con la posibilidad
de reversion de algunas de las reformas mas importantes de los ultimos afios o, incluso, con medidas que reducen
la rentabilidad en algunos sectores. En este contexto es particularmente llamativo el positivo comportamiento de la
inversion, sobre todo en maquinaria y equipo. Dado todos los factores mencionados anteriormente, esta tendencia
podria ser temporal, en un entorno externo donde la incertidumbre aumenta y a nivel doméstico nos acercamos al
punto algido del ciclo electoral.

En resumen, distintos elementos pondran a prueba la resistencia de la economia espanola y su capacidad de
continuar la recuperacion sin generar desequilibrios. Por lo tanto, una de las cosas mas importantes que
aprenderemos este afio sera qué tan efectivas han sido las reformas de los ultimos afos, si con lo hecho es
suficiente y si esta vez sera diferente.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de 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 econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econoémico 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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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