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1. Editorial 

En teoría, los indicadores económicos objetivos y de corte subjetivo deberían converger a su debido tiempo. Si todo se mantiene 

igual, un aumento de la confianza del consumidor o de las expectativas de las empresas (indicadores subjetivos) también debería 

traducirse en un aumento del consumo o la inversión (indicadores objetivos). Sin embargo, tras las elecciones, las expectativas de 

las encuestas comenzaron a subir a un ritmo acelerado, mientras que el consumo se desaceleró y la inversión se mantuvo plana. 

Esta brecha se amplió a pesar de los limitados avances en la reforma tributaria, sanidad, infraestructuras, inmigración y política 

comercial. Esto nos lleva a plantearnos qué factores reducirán esta divergencia y cuánto tiempo será necesario para que suceda. 

Si observamos algunos indicadores de corte subjetivo, las expectativas de los consumidores están en su nivel más alto en 17 

años, mientras que el optimismo en el sector de la pequeña empresa alcanzó su nivel más alto en 12 años. Los indicadores de 

los mercados financieros muestran un comportamiento similar. El S&P 500 se encuentra en un nivel un 20% más alto que el año 

anterior, su ratio precio/beneficio ajustado al ciclo económico está en su nivel más alto desde 2002, y los índices de volatilidad, 

un indicador del riesgo financiero, son 40% inferiores a la media histórica. 

Si estas tendencias son signos prometedores sobre la evolución futura, entonces la economía debería experimentar un mayor 

crecimiento. Sin embargo, los indicadores objetivos ofrecen pocos indicios de que un auge de la economía vaya a ocurrir de forma 

inminente. El crecimiento interanual del PIB se ha mantenido por debajo del 2% en los últimos cinco trimestres, un punto porcentual 

por debajo del registrado en el periodo 1994-2007. Las ventas de automóviles han disminuido. Los pedidos de bienes duraderos no 

relacionados con el sector de la defensa, excluidos los aviones, se han mantenido sin cambios desde principios de 2017. Por último, 

las nóminas no agrícolas del sector privado experimentaron en marzo su menor aumento interanual desde 2011. 

Una posible explicación de esta divergencia es que algunas empresas y personas consideraban muy probables las bajadas de 

impuestos y la desregulación. Si estos factores tienen una gran influencia en su perspectiva, los índices tenderían a aumentar, 

como muestran los datos. Además, si los mercados anticiparon un entorno más favorable para las empresas, — por razones 

similares —, sería razonable ver una subida de los precios de las acciones. Una explicación alternativa es que el cambio en las 

expectativas está más relacionado con las preferencias políticas, cuya polarización ha aumentado.  

Ni los muy halagüeños indicadores objetivos ni los signos potencialmente subrepticios de los indicadores de corte subjetivo 

invalidan un escenario de alto crecimiento económico. Con todo, los altos niveles de optimismo y los precios de los activos 

podrían producir un bucle de retroalimentación positiva si el crecimiento y los beneficios se alinean con una perspectiva política 

de «vaso medio lleno». Esto podría generar condiciones que ayuden a sacar a la economía de su percibido desánimo. Sin 

embargo, las expectativas por sí solas no sustentarán el crecimiento a largo plazo. Alterar el curso del crecimiento a largo plazo 

requerirá reformas estructurales, decisiones difíciles y compromisos en un entorno cada vez más partidista.   

Por otra parte, es improbable que todas las promesas hechas durante la campaña se materialicen en su totalidad. La 

Administración Trump se enfrenta a la oposición de los demócratas en el Congreso, a las divisiones dentro del Partido 

Republicano, así a como la falta de experiencia y personal para diseñar, negociar y promover estas reformas. Por lo tanto, un 

resultado más probable es que los cambios sean más suaves, lo que dará lugar a un menor efecto sobre el crecimiento. No 

obstante, incluso sin cambios significativos en materia política, al igual que con administraciones anteriores, podríamos 

experimentar un largo período de desajuste entre, de una parte, las expectativas y los precios de los activos y, de otra, el 

crecimiento económico, al menos hasta que los actores tengan que mostrar sus cartas.  
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AVISO LEGAL 
Este documento, así como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 

S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes información general a la fecha de publicación del informe y están sujetas a cambio sin 

previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud de compra o suscripción de valores o de otros instrumentos o de realización 

o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo. 

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere 

pueden no ser adecuados para sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en 

consideración para la elaboración del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversión teniendo en cuenta dichas circunstancias 

y procurándose el asesoramiento específico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se 

estiman disponibles para el público, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificación independiente por 

BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantía, expresa ni implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. BBVA no asume responsabilidad alguna por 

cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada 

de los valores o instrumentos o los resultados históricos de las inversiones no garantizan la evolución o resultados futuros. 

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la 

pérdida de la inversión inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden 

implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la 

inversión inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con carácter 

previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y 

riesgos que incorporan, así como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podría no existir 

mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado. 

BBVA o cualquier otra entidad filial, así como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posición en cualquiera de los valores o instrumentos a los que 

se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, 

por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los 

mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones 

relacionadas con los mismos, con carácter previo o posterior a la publicación del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. 

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por 

escrito, o estrategias de inversión a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra 

entidad filial puede adoptar decisiones de inversión por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se 

prohíbe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa 

autorización por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos países (o personas o entidades de los 

mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la 

legislación de la jurisdicción pertinente. 

En el Reino Unido, este documento se dirige únicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones 

contempladas en el artículo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promoción financiera), orden 2005 (en su versión enmendada, la “orden de 

promoción financiera”), (ii) están sujetas a lo dispuesto en el artículo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de 

promoción financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitación o propuesta para participar en actividades de inversión 

(según el significado del artículo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominarán “personas 

relevantes”. Este documento se dirige únicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar según el mismo las personas que no lo sean. Todas 

las inversiones o actividades de inversión a las que hace referencia este documento solo están disponibles para las personas relevantes y se realizarán únicamente 

con personas relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los 

ingresos obtenidos en el ejercicio económico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de 

inversiones, aunque éstos no reciben compensación basada en los ingresos de ninguna transacción específica de banca de inversiones. 

BBVA no es miembro de FINRA y no está sujeto a las normas de revelación previstas para sus miembros. 

“BBVA está sujeto al Código de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y 

evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de información. El Código de conducta del Grupo BBVA 

para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente dirección Web: www.bbva.com / Corporate Governance”. 

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de España y por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de 

España con el número 0182. 
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