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2. La economia sigue recuperandose
con mas moderacion y mas riesgos

La economia espafiola continuara mostrando una recuperacion fuerte, aunque de menor intensidad que en
afos anteriores y, con todo, expuesta a riesgos con consecuencias potencialmente negativas. Tanto la
tendencia de los indicadores recientes de actividad como el previsible mantenimiento de la mayoria de los
diversos soportes que han apoyado la recuperacion hasta el momento, apuntan a que el crecimiento del PIB
continuara alrededor del 2,7% en 2017 y 2018. Esto, a pesar del deterioro que se observa en algunos
factores que han sido clave para explicar la mejora de la demanda interna privada durante los ultimos dos
afios y del aumento de la incertidumbre sobre la politica econdmica a nivel global.

La economia global mejora en un entorno de elevada incertidumbre

A pesar de la aceleracion que experimenté la economia global en la ultima parte de 2016, las perspectivas
para 2017 y 2018 estan plagadas de incertidumbres. La principal esta asociada a la politica econémica de la
nueva administracion estadounidense, todavia por definir en buena parte.

La magnitud de las presiones inflacionistas es otra incognita que se ; .
El repunte de la inflacién

genera presion sobre la
politica monetaria

abre a nivel global. La subida de los precios de las materias primas
junto con los efectos base de los precios de la energia estan
empujando al alza las expectativas de inflacion a largo plazo. Esto,

unido a los programas de expansion cuantitativa y las perspectivas
de estimulos fiscales, hace que los riesgos de deflacion de hace pocos trimestres se hayan sustituido por
presiones inflacionistas, lo que genera interrogantes en torno a la politica monetaria.

En principio, la Reserva Federal mantiene una actitud cauta y sigue apuntando a una normalizacion de tipos
relativamente lenta, descontandose dos subidas de tipos este afno y otras dos en 2018. Por su parte, las
presiones del BCE para adelantar la normalizaciéon de la politica monetaria ya han comenzado con la
aceleracion de los precios en Alemania y, previsiblemente, se intensificaran en los proximos meses cuando
la inflacion de la eurozona se acerque al 2% por el efecto de la energia. Asi, se prevé que el BCE decida la
primera subida de tipos de interés a finales de ese afio.

- En conjunto, las proyecciones de crecimiento para 2017 estan sometidas
El escenario global

no esta libre de
riesgos

a un mayor grado de incertidumbre de lo habitual. El efecto base de un
mayor crecimiento a finales de 2016 y su efecto inercial, junto al impulso
fiscal esperado en EE. UU., hacen revisar ligeramente al alza las

previsiones de EE. UU. y Europa, y algo mas en China, mientras que las
previsiones para los paises latinoamericanos se ven revisadas a la baja principalmente por factores
idiosincraticos. Los riesgos son mayoritariamente a la baja y se ven dominados por la mencionada
incertidumbre asociada a la politica econdmica de EE. UU. Ademas, un aumento inesperado de la inflacion
puede llevar al endurecimiento de la politica monetaria de los grandes bancos centrales, con consecuencias
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globales. A largo plazo, los riesgos de acumulacion de desequilibrios en China, junto a la falta de reformas
estructurales, pueden tener un impacto sobre sus flujos de capital, su moneda y llevar a un ritmo brusco de
desaceleracion. En Europa, el riesgo politico es elevado, en un afio cargado de citas electorales y donde
algunos partidos al alza proponen la reversion de reformas estructurales o medidas para abandonar la zona
euro o la Unién Europea. Por su parte, los riesgos geopoliticos continuan siendo significativos.

Prosigue el crecimiento de la economia espainola pero a tasas mas
moderadas

En el préximo bienio se espera que el crecimiento se mantenga - =
La economia espafola

entrono al 2,7%. La tendencia de los datos mas recientes apunta a h
crecera un 2,7% en 2017

que el avance del PIB durante el primer trimestre del ano podria

situarse en torno al 0,8% t/t. Esto, junto con la continuacién de un

entorno positivo para la economia espafiola, hace que, incluso, se avise de un moderado sesgo al alza
sobre esta cifra. En particular, la aceleracion de la actividad mundial, un precio del petréleo todavia por
debajo del promedio de los ultimos 3 afios, el tono expansivo de la politica monetaria, el impulso ciclico que
se esta observando y el impacto de las reformas implementadas durante los ultimos afios deberian de ser
suficientes para continuar reduciendo los desequilibrios que todavia presenta la economia espafola. Con
todo, este avance de la actividad sera suficiente para crear cerca de 920.000 puestos de trabajo en el
conjunto de los dos afios y reducir la tasa de paro hasta el entorno del 15,8% en 2018. Sin embargo, el
dinamismo esperado del mercado laboral sera insuficiente para recuperar los niveles pre-crisis (Grafico 2.1).

Sin embargo, durante los ultimos meses se han acumulado una serie de factores de riesgo que podrian
estar limitando el alcance y la velocidad de la recuperacion. En primer lugar, persiste la incertidumbre
relacionada con el resultado final del brexit, y por lo tanto, sobre su impacto en los distintos sectores y
regiones que se encuentran expuestos a la demanda britanica. A lo anterior se afiade el posible efecto que
pueda tener el cambio de administracion en los EE.UU., sobre el disefio de las politicas publicas,
particularmente la comercial. En segundo lugar, el coste de la energia ha aumentado considerablemente
durante los Ultimos meses y podria afectar negativamente a la evolucion del gasto de familias y empresas.
En tercer lugar, aunque una parte del aumento en la inflacién es temporal y se explica como resultado de la
subida del coste de la energia, los siguientes meses daran una idea de qué tanto de la fijacion de precios en
la economia espafiola continua reflejando la evolucién del indice general y qué tanto atiende a la situacion
particular de las empresas, consumidores o del mercado laboral.

El aumento de la inflacién en la UEM puede llevar a un punto de inflexién
No se esperan

subidas de tipos
hasta 2018

en la politica monetaria, de particular importancia para una economia,
como la espafiola, que continia presentando un elevado nivel de
endeudamiento con el exterior y del sector publico. Se espera que el BCE

mantenga su programa de compra de activos durante 2017, pero que a
partir de inicios del siguiente afio, los estimulos vayan disminuyendo, lo que llevaria eventualmente a un
incremento en los tipos de interés durante el ultimo trimestre de 2018. El aumento en el coste de
financiacion puede ser particularmente negativo para la economia espafiola. Por ejemplo, se estima que el
programa de compra de activos del BCE habria reducido la prima de riesgo espafola del bono a diez afios
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aproximadamente entre 50 y 70 pb. En el pasado, aumentos prolongados de esta naturaleza han reducido
el PIB espanol en la misma proporcion (entre 0,5 y 0,7pp). Por otro lado, la politica fiscal pasara de
expansiva a neutral, y el cumplimiento de los objetivos dependera del impacto de las medidas anunciadas
sobre los ingresos. Asi, dadas las politicas anunciadas hasta el momento, el déficit se reduciria hasta
situarse en torno al 3,1% del PIB en 2017 y el 2,2% del PIB en 2018, en linea con los objetivos de
estabilidad requeridos por la Comisién Europea.

Los riesgos externos e internos persisten. A nivel externo, se - .
mantiene la incertidumbre en torno al posible auge de medidas El escenarlo_no esta
proteccionistas que limiten la incipiente recuperaciéon del comercio exento de rnesgos

global. En este sentido, aun se desconoce el recorrido que
finalmente tomara tanto la politica de comercio exterior de EE. UU., asi como la evolucién y los resultados de
las negociaciones para materializar la salida del Reino Unido de la UE. Por otro lado, las citas electorales en
algunas de las principales economias de la zona euro a lo largo de 2017 (Francia en abril y Alemania en
septiembre) suponen una incégnita adicional en el panorama exterior.

La incertidumbre sobre la politica econdmica se mantiene elevada a lo que contribuyen los eventos de
caracter geopolitico (Grafico 2.2). Ademas, en Espafa, los recientes cambios impositivos (en torno al
impuesto de sociedades), la incertidumbre juridica que podria producirse como consecuencia de distintas
decisiones legales, las dudas sobre la aprobacion del presupuesto del Estado para el afio 2017 y sobre la
senda de reformas econdmicas suponen fuentes de inseguridad que pueden afectar negativamente a la
inversion y a la creacion de empleo. Las reformas implementadas durante los ultimos afios parecen haber
incrementado la capacidad de crecimiento de la economia espafnola. Mantener esa evolucion requerira de
un proceso continuado de mejoras que ayuden a elevar la productividad y reducir el desempleo.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2

Espana: Incertidumbre de Politica Econémica

Espana: nivel de empleo y tasa de paro (SM12 del componente idiosincratico en
(1T08 = 100. Datos CVEC) desviaciones tipicas)
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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 verificacién 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 o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funciéon, por ejemplo, del contexto econdmico
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 inversidon 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 inversidon 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 reproduccioén, transformacion, distribucion, comunicaciéon 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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