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El crecimiento del PIB en Espafia se mantiene elevado, aunque se ha observado una moderacion respecto a afios
anteriores. Si bien existe cierta tentacion en buscar un Unico culpable, el resultado parece mas la conjuncion de
diversos factores. Algunos de estos son temporales, pero otros han llegado para quedarse. Ante este entorno de
mayor vulnerabilidad, seria necesario avanzar en consensos que permitan la implementacion de politicas que
reduzcan la incertidumbre e impulsen un crecimiento inclusivo.

Vayamos por partes. El elevado crecimiento de afios anteriores se explica en parte por factores que dificilmente
podran ser replicados a futuro. Uno de ellos tiene que ver con la “demanda embalsada”, es decir, aquella que se
acumulé por parte de familias y empresas al retrasar decisiones de gasto durante la crisis. La reduccion de la
incertidumbre, junto con la recuperacion del empleo y el acceso al crédito, han permitido dejar de posponer, por
ejemplo, la renovacion de algunos bienes de consumo duradero. Sin embargo, tras afios de aumento en el gasto,
cada vez menos personas se encuentran en esta situacion, por lo que el impacto sobre la demanda interna se
diluye.

Un segundo factor, que dificilmente cambiaré a corto plazo, es el aumento en el coste de la energia. En 2018, el
precio del barril de petréleo serd en promedio un 35% superior a lo observado el afio pasado. Aqui, tanto el sélido
crecimiento de la demanda mundial, como la caida realizada o potencial en la oferta, apuntan a que el valor del
crudo en 2019 continuara siendo similar al observado este afio. Por el momento, la evidencia indica que las
empresas habrian apostado por evitar traspasar estos incrementos en los costes de transporte a precios, limitando
asi el impacto en la actividad. La decisién habria reflejado la percepcién de que el incremento en el precio del
crudo habria sido temporal. Si lo anterior no se confirma, la creacidon de empleo podria ralentizarse durante los
préximos trimestres.

En tercer lugar, el agotamiento de la expansion en el sector turistico puede continuar. Este ajuste se debe en parte
a la falta de fidelizacion de cierto segmento de visitantes, a las ganancias en competitividad-precio que se han
observado en algunos destinos alternativos, y a la mejora en la percepcién de seguridad que se ha producido en
paises en competencia directa con Espafia. Como resultado de todo ello, ha comenzado un éxodo que dificiimente
se detendra a corto plazo. Aunque las empresas del sector van reaccionando ajustando margenes o
especializdndose en segmentos de mayor valor afiadido, se presenta un entorno menos favorable que en afios
anteriores para el que ha sido uno de nuestros principales motores de crecimiento.

En cuarto lugar, la incertidumbre sobre la politica econémica se mantiene elevada, tanto a nivel global como en
Espafia. A este respecto, hay que recordar que desde BBVA Research venimos advirtiendo que esta Ultima
estaria restando entre dos y tres décimas al crecimiento, cada afio, desde 2016.

Creando Oportunidades
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Aunque todos estos factores estarian limitando el crecimiento, algunos otros revertiran. Por ejemplo, parte de la
desaceleracién proviene del menor avance de las exportaciones de bienes en el primer semestre. El fuerte avance
de la inversion en maquinaria y equipo, junto con la depreciacion del euro frente al délar, y el mantenimiento de la
recuperacién en la UEM adelantan un entorno mas favorable durante la segunda parte del afio. Asimismo, la
politica fiscal ha pasado de neutral a expansiva con la aprobacién de los Presupuestos Generales del Estado para
2018. Adicionalmente, la economia continuara contando con el soporte de la politica monetaria, de los bajos tipos
de interés y, en particular, del aumento de la oferta de crédito. Finalmente, sectores intensivos en el uso de mano
de obra, como el de la construccion, podrian comenzar a jugar un papel importante en la creacion de empleo.
Todo ello parece apuntar a que el crecimiento permanecera en niveles alrededor del 2,5%, este y el siguiente afio.

Habiendo dicho lo anterior, es claro que la recuperacion se ha vuelto méas vulnerable y que parece clave avanzar
en medidas que reduzcan la incertidumbre, con politicas que apostando por un crecimiento inclusivo, continen
también incentivando la inversion y la creacion de empleo.
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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 elaboracién 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 o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 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
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 decision de ningudn tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas 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 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 legislacién 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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