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Mayor crecimiento con mas riesgos

Miguel Cardoso

Diario Expansién (Espafa)

La economia espafiola crece y crea empleo. Durante los proximos dos afios es probable que se generen
algo mas de 900.000 puestos de trabajo y que la tasa de paro se reduzca al entorno del 15% a finales de
2018. Sin embargo, algunos riesgos han asomado la cabeza. Para reducir la vulnerabilidad de la economia
espanola ante estos eventos es necesario retomar el proceso de mejoras del funcionamiento de los
mercados de bienes y servicios.

La tendencia de los datos mas recientes de actividad indica que el PIB podria continuar mostrando tasas de
crecimiento elevadas en el primer trimestre del afo, alrededor del 0,8 intertrimestral. Esta inercia tan
positiva, junto con la expectativa de que factores como la politica monetaria o un entorno global cada vez
mas dinamico impulsen la demanda interna y las exportaciones, apunta a que el crecimiento podria
continuar situandose entre el 2,5% y el 3,0% durante los proximos dos afios. En todo caso, recientemente
han aparecido algunos riesgos que conviene vigilar.

Por ejemplo, el impacto negativo de la incertidumbre que se vive alrededor de la eventual salida del Reino
Unido de la Union Europea es todavia una incognita, y en varios paises estan resurgiendo los movimientos
proteccionistas. A ello se une el posible cambio que se pueda observar en las politicas publicas en EE.UU.,
como consecuencia del cambio de administracion. A este respecto, es posible que estos factores estén
teniendo ya un efecto sobre el gasto en inversion, particularmente en aquellas empresas en Espafia
enfocadas a la exportacion. Asimismo, el coste de la energia ha aumentado, aunque se mantiene a niveles
por debajo del promedio observado durante los ultimos tres afios. En todo caso, el aumento reciente en el
precio del petréleo supone una transferencia de renta desde Espafia hacia los paises productores de crudo,
y restara entre 2 y 3 décimas al crecimiento en 2017.

Como consecuencia del incremento en el precio de la energia, la inflacién ha repuntado hasta alcanzar
niveles alrededor del 3%. Este incremento en la variacion en precios es temporal y en promedio la inflacion
durante el afio sera apenas algo superior al 2%. Sin embargo, sera necesario seguir de cerca el grado de
transmision que tenga este shock sobre el resto de los precios. A este respecto, habra que prestar especial
atencion a la evolucion de las rentas. En este caso, cualquier intento de empresarios o trabajadores por
hacer que el coste de esta pérdida de competitividad lo absorba completamente la otra parte o los
consumidores, podria ralentizar el crecimiento de la inversiéon y de las exportaciones, ademas de frenar la
creacion de empleo e incrementar la desigualdad.

Otro de los factores que puede comenzar a generar incertidumbre es el impacto que tendra la inflacién
sobre la evolucion de los tipos de interés. Aunque es de prever que la normalizacion de la politica monetaria
sea un proceso lento y que los tipos se mantengan bajos por un periodo prolongado de tiempo, un aumento
desordenado del coste de financiacion puede ser especialmente negativo para una economia aun tan
endeudada como la espanola, sobre todo en el sector publico. A este respecto, se estima que el programa
de compra de activos del Banco Central Europeo estaria reduciendo la prima de riesgo espafiola del bono a
diez afos en aproximadamente entre 50 y 70 puntos basicos. Mas aun, no se puede descartar que el efecto
del programa sobre el coste de financiacion pueda estar siendo mayor, evitando, por ejemplo, incrementos
durante episodios de incertidumbre recientes.

Por ultimo, la incertidumbre sobre las politicas publicas se mantiene en niveles elevados. A ello han
contribuido, por ejemplo, las medidas implementadas para elevar la recaudacion relacionada con el
Impuesto de Sociedades. A esta incertidumbre impositiva, se unen otras como la relacionada con la
aprobacion del presupuesto del Estado para el afio 2017 o la agenda de reformas econémicas que habran
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de implementarse durante los proximos afos. En un marco de estabilidad institucional, reducir la

vulnerabilidad de la economia espariola ante la realizacion de estos riesgos requerira la implementacion de

politicas que ayuden a reducir ordenadamente desequilibrios tan importantes como el paro de largo plazo,
el déficit y la deuda publica o el apalancamiento privado.
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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 historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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