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El estado de la economia espafiola es actualmente sélido y, sin embargo, hay una creciente sensacion de
vulnerabilidad. El avance del PIB probablemente se mantuvo alrededor del 0,6% trimestral al inicio del afio, que en
términos anualizados significa un crecimiento alrededor del 2,5%. No obstante, tanto BBVA Research (2,2%) como
otras instituciones (FMI: 2,1%, Banco de Espafia: 2,2%), apuntan a que el promedio del afio serd menor. La
implicacion es que el consenso parece percibir que parte de la fortaleza del crecimiento es temporal y que se
producira una desaceleracion durante los préximos meses.

Por un lado, la evidencia apunta a que el avance de la actividad se mantiene en parte gracias al incremento de las
transferencias provenientes del Estado o al aumento del gasto que se estaria produciendo en todos los niveles de
la administracion publica al calor del ciclo electoral. Por ejemplo, el afio pasado una cuarta parte del crecimiento
del empleo se dio en los servicios publicos. Asimismo, el gasto primario aumenté 0,5 puntos porcentuales (pp) del
PIB en Espafia, frente a un descenso de 0,2pp en la eurozona. Por lo tanto, en un entorno de presupuestos
prorrogados, sin la aprobacion de medidas que puedan continuar con el tono expansivo de la politica fiscal, la
economia podria iniciar una especie de "ajuste fiscal" durante la segunda parte del afo.

Otro factor que explica el buen comportamiento reciente del gasto de los hogares es el incremento del salario
minimo interprofesional. A corto plazo, es probable que el impacto positivo sobre la renta disponible de las familias
supere al negativo en el empleo. En todo caso, el incremento observado en los costes laborales sin un aumento
reciproco de la productividad, llevara a que se dejen de crear puestos de trabajo, sobre todo para los colectivos
mas vulnerables. Aunque existe evidencia de que esto podria estar ya sucediendo para algunos grupos de edad
(menores de 30 afios), sectores (hosteleria, etc.), y comunidades auténomas (Andalucia, Canarias, Extremadura y
Murcia), los datos no son concluyentes y podrian estar ligados con factores independientes al aumento de los
salarios. En todo caso, el efecto positivo de la mayor renta salarial ira menguando a lo largo del afio.

Un tercer factor que podria reducir su contribucion al crecimiento es la evolucion del sector de la construccion
residencial. Los distintos cambios recientes en la regulacion (impuesto de actos juridicos documentados, contratos
de alquiler) podrian haber reducido la demanda de vivienda, que cae un 8% frente a la tendencia que venia
presentando desde el inicio de la recuperacion y hasta septiembre del afio anterior. Aunque el sector seguira
avanzando, es posible que no lo haga de la misma manera en que lo hubiera hecho en un entorno mas estable.

Por otro lado, la actividad en la industria manufacturera registré caidas durante la mayor parte del afio pasado.
Asimismo, el turismo muestra cierto estancamiento. Ambos sectores reflejan un menor crecimiento de la demanda
externa, que ha ralentizado el ritmo de avance de las exportaciones. Sin embargo, también pueden estar sufriendo
sintomas de agotamiento ligados a la tension sobre la imposicion de aranceles, a la regulacion o a la pérdida de
competitividad. Esto, sin tener en cuenta la posibilidad de que el bache que esta atravesando Europa sea mas
bien permanente, consecuencia de un bajo crecimiento estructural.

Por ultimo, las préximas citas electorales pueden arrojar un entorno menos propicio para el crecimiento. En dos de
las tres ultimas elecciones generales, y en el cambio de Gobierno del afio anterior, los resultados han sido
recibidos con aumentos de la incertidumbre a nivel interno e incrementos en la prima de riesgo de la deuda
soberana. De repetirse en esta ocasion, BBVA Research estima que el impacto podria rondar entre una y dos
décimas del PIB.

En resumen, hay razones de sobra para pensar que la desaceleracion continuara en 2019 y 2020. Escenarios mas
optimistas tendrian que pasar por una aceleracion de la actividad global o porque las préximas citas electorales
conlleven un consenso sobre medidas que ayuden a incrementar la capacidad de crecimiento de la economia
espafiola y de la europea.
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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 econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evoluciéon 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 ningun 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 legislacion 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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