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La economia espafiola habra crecido en 2018 entre cuatro y cinco décimas menos que en 2017 (+3%), y las
previsiones apuntan que la desaceleracion continuara en 2019, en un contexto de mayores incertidumbres. En
primer lugar, estan los riesgos externos. En los ultimos meses se han acumulado sefiales preocupantes sobre el
entorno internacional. El punto de maximo crecimiento del ciclo expansivo de los ultimos afios ha quedado atras y
la economia mundial, con la tasa de paro en minimos de las ultimas décadas, se desacelera. Mientras la liquidez
global ha empezado a disminuir, el volumen de deuda mundial (317% del PIB en el segundo trimestre de 2018)
supera el nivel alcanzado antes de la ultima crisis.

En la eurozona, tras crecer un 2,4% en 2017, la desaceleracion observada en 2018 continuara en 2019, con un
crecimiento que apenas rondara el 1,5%, acercandose a su potencial. Cada décima de menor crecimiento en la
zona euro supone de media aproximadamente una décima de menor crecimiento en Espafa, salvo que otros
factores lo compensen. Tras acabarse la expansion cuantitativa del BCE, los mercados esperan que en la
segunda mitad de 2019 empiecen las subidas de tipos de interés. El menor crecimiento del comercio internacional,
el proteccionismo, el posible aumento de los populismos en las elecciones europeas, la renovacién de puestos
clave en instituciones europeas, el brexit y las incertidumbres sobre Italia son amenazas importantes para el
crecimiento europeo en 2019.

La desaceleracion también continua en la economia china, una de las mas amenazadas por el proteccionismo y
por la posibilidad de una guerra comercial con EE.UU. Los mayores estimulos monetarios y fiscales estan siendo
las respuestas a estas amenazas, aunque retrasan el desapalacamiento necesario en plena transformacion de su
economia. La experiencia nos ha ensenado las dificultades de reducir niveles elevados de endeudamiento sin que
la economia experimente un aterrizaje brusco.

En EE.UU. el estimulo fiscal se ira agotando en 2019, al tiempo que la Fed continuara disminuyendo su balance y
aumentando los tipos de interés. Los mercados de valores y algunos segmentos de crédito han registrado ya
pérdidas importantes como consecuencia de las expectativas sobre el cambio de ciclo que se avecina. La gestion
de este escenario por la administracion del presidente Trump sera un auténtico test, tras las incertidumbres sobre
la politica econdmica que ha generado en los dos ultimos afos.

En segundo lugar, la economia espafiola tiene que gestionar sus propios riesgos ante un entorno externo cada
vez mas complicado. Es dificil esperar que el turismo siga siendo uno de los motores de la recuperacion, una vez
que se ha agotado o, incluso, empieza a revertir el fenémeno del turismo prestado de paises como Turquia, Tunez
o Egipto. El consumo privado contintia su senda de leve desaceleracion, una vez desaparecida la demanda
embalsada durante la crisis. El ciclo econdmico en Espafia va normalizandose y se acerca a una posicion mas
neutral, en la que es muy importante la capacidad que tenga la economia de crecer sin generar desequilibrios. De
momento, algunas sefiales empiezan a aumentar las dudas. Pese a la elevada tasa de desempleo (14,6%),
muchas empresas tienen problemas para cubrir vacantes con trabajadores cualificados. Los salarios crecen por
encima de la productividad, que ya acumula un par de trimestres de caida. La capacidad de financiacion frente al
exterior lleva varios trimestres corrigiendo a la baja, hasta del 1,4% del PIB en el tercer trimestre de 2018, frente al
2,1% de 2017.
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Las incertidumbres sobre las politicas econdmicas no acaban de desaparecer. Los Presupuestos Generales del
Estado contintan sin aprobarse, mientras la politica fiscal es expansiva y los elevados niveles de déficit y la deuda
publica son una importante vulnerabilidad. Catalufia lideraba el crecimiento de la economia espanola hasta el
otofio de 2017 y ha pasado a crecer por debajo de ella. A corto plazo, las incertidumbres sobre la politica
econdémica afectan negativamente las decisiones de inversidon de hogares y empresas. Las estimaciones de BBVA
Research apuntan a que sin ellas el PIB podria crecer unas tres décimas mas de lo previsto en 2019, lo que
supondria la creacion de unos 50 mil empleos mas. A estos costes hay que anadir los de algunas medidas que
pueden aumentar el elevado desempleo estructural, como la subida no modulada del salario minimo en 2019 o el
riesgo de revertir algunos de los avances de la reformas laborales de 2010 y 2012. La derogacién del indice de
Revalorizacién de las Pensiones tendra un impacto negativo sobre los costes de financiacion, si no se llevan a
cabo medidas compensadoras que aseguren la sostenibilidad del sistema de pensiones. A medio y largo plazo, la
economia espafola sigue necesitando reformas para garantizar mayor empleo y productividad, y un crecimiento
mas equitativo con el que incentivar la innovacion, mejorar el capital humano y aprovechar las oportunidades de la
revolucion digital.

En resumen, aunque el escenario base de BBVA Research sigue siendo de crecimiento en 2019 y de disminucion
de la tasa de paro, habra que estar muy atentos a la evolucion de las multiples incertidumbres existentes, cuya
materializacion exigira la respuesta de politicas econdmicas acertadas.
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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 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
histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdémico 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, invitaciéon 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 ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién 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 inversién 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, transformacién, distribuciéon, 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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