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La desaceleracion que viene

Miguel Cardoso

Diario Expansién (Espafa)

Se confirman los sesgos al alza sobre el crecimiento del PIB espafiol en 2016, y numerosos elementos
anticipan sesgos a la baja en 2017. En particular, en BBVA Research esperamos que el crecimiento
alcance el 3,1% en promedio este afno y el 2,3% el siguiente. Esto supone una revision de 0,4 puntos
porcentuales (pp) del PIB y -0,4pp respectivamente, frente a las previsiones de hace tres meses. Aunque
los datos de actividad no muestran desaceleracion alguna hasta el momento, la realizacién de ciertos
riesgos externos e internos anticipa una ralentizacion durante los proximos trimestres. En todo caso, se
espera que la recuperacion y la creacion de empleo continien, dado el impulso de soportes como la politica
monetaria. Sin embargo, la vulnerabilidad de la economia espafola va en aumento. Por tanto, seria
deseable que se definieran lo antes posible las politicas que se adoptaran durante los préximos anos.

Por el momento, el crecimiento del PIB se mantiene en niveles anualizados alrededor del 3%, sin apenas
signos de desaceleracién y apoyado por la demanda interna y las exportaciones de servicios. En particular,
los datos disponibles hasta el momento aumentan la probabilidad de que el crecimiento se mantenga en el
tercer trimestre en los mismos niveles observados durante el ultimo afio.

Sin embargo, se percibe un deterioro de las expectativas de crecimiento en los paises desarrollados. En
EE. UU., el decepcionante crecimiento del primer trimestre ha sido acompafado por la debilidad persistente
de la inversion no residencial, por la incertidumbre asociada a las elecciones en noviembre vy,
particularmente, por el bajo incremento de la productividad. Esto ha confirmado que la recuperacién sélo
alcanzaré tasas alrededor del 2,0% en 2016 y 2017, frente al 2,5% que se esperaba para ambos afios hace
tres meses. En la UEM, el resultado de la consulta sobre la permanencia del Reino Unido en la Unién
Europea (brexit) tendra efectos negativos sobre el PIB durante los proximos meses, lo que reduce la
prevision de crecimiento de 2017 en 0,4pp hasta el 1,5%.

A corto plazo, el efecto del brexit en la economia espafiola sera limitado (entre 0,3 y 0,4pp del PIB en 2017),
siendo los dos principales canales de transmision el comercial y el financiero. Respecto al primero, la
exposicion total de Espafia no es tan elevada como la de otros paises de la Unién Europea. Sin embargo,
hay sectores (agroalimentario, automocion, productos quimicos y el turistico) y regiones (Aragon, Baleares,
Canarias, Comunitat Valenciana, La Rioja, Murcia y Navarra) que pueden verse especialmente afectadas.
En particular, el descenso previsto de la demanda britanica y la depreciacion de la libra frente al euro
supondran un lastre para el crecimiento de las exportaciones durante los proximos meses. Por otro lado, el
brexit ha abierto un nuevo episodio de volatilidad en los mercados financieros, aunque por ahora temporal y
sin haber llegado a ser un evento sistémico (como, por ejemplo, la quiebra de Lehman Brothers en 2009).
En su conjunto, ambos canales tendran un impacto negativo sobre la actividad y, principalmente, sobre las
exportaciones espanolas, que aumentaran un 1,0% menos en 2017 como consecuencia de lo anterior.
Asimismo, el impacto negativo sobre el PIB del préximo ano varia entre 0,3pp para las comunidades
auténomas menos expuestas y 0,5pp para las mas.

A los riesgos externos, se une la realizacion de algunos internos y el agotamiento de los vientos de cola.
Esto deberia llevar a una ralentizacion del crecimiento durante los préoximos trimestres. Asi, aunque la
nueva meta de déficit a finales de 2016 (4,6% del PIB) es creible, de cumplirse estrictamente las politicas
anunciadas hasta ahora, el gasto publico se ajustaria en el segundo semestre del afio y lastraria el
crecimiento de la demanda interna. Mas importante aun, el cumplimiento del objetivo de 2017 requerira la
implementacién de medidas en torno al 0,5% del PIB. Definir la composicion del ajuste sera crucial para
saber cual sera el impacto sobre la economia y la sostenibilidad de las cuentas publicas a largo plazo.

1/3 www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Articulo de Prensa
15 Ago 2016

En resumen, tanto la realizacion de algunos riesgos externos e internos, como el agotamiento de los
impulsos observados durante los ultimos trimestres pueden incrementar la vulnerabilidad de la economia
espafiola. Continuar con las reformas, ante la pérdida de espacio que enfrentan las politicas fiscal y
monetaria, puede ser la Unica respuesta para mantener el crecimiento y la creacién de empleo en Espafia.
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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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