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Mas incertidumbre y menos crecimiento
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En los tres dltimos trimestres hemos asistido a una significativa desaceleracion de la economia mundial. A nivel
global, el crecimiento ha pasado de tasas cercanas al 4% al 3%, con un desempefio particularmente débil del
comercio mundial y del sector manufacturero, como consecuencia de las incertidumbres que ha generado las
amenazas del proteccionismo y la pérdida de empuje de algunos estimulos. En la eurozona, tras crecer un 2,4%
en 2017, en 2019 lo har& previsiblemente un 1%, alrededor de su potencial. Ademas, con bastantes diferencias
entre las grandes economias de la eurozona. Frente a las sefales de recesion de Italia y el exiguo crecimiento de
Alemania, para Espafia se espera una menor desaceleracion y que el PIB avance un 2,2% en 2019. En Estados
Unidos, el crecimiento todavia se situara cerca del 2,5% aunque por debajo del 2,9% de 2018. En China la
desaceleracion continlia y su crecimiento apenas superard el 6%. En general, la economia mundial ha empezado
a dar algunas sefales de fin de ciclo, tras alcanzar niveles de desempleo que se encuentran en minimos
histéricos. En el caso de EE.UU. la tasa de paro (3,8% en marzo) es la mas baja desde diciembre de 1969. Sin
embargo, frente a augurios mas negativos a principios de afio de los mercados financieros, que apuntaban una
probabilidad creciente en el riesgo de recesion en EE.UU. o la eurozona, las autoridades econdémicas han
empezado a adoptar medidas mas expansivas para alejar estos escenarios y mejorar las expectativas. EI BCE y la
Fed han ralentizado el proceso de normalizacion de sus politicas monetarias, en un contexto de mayor liquidez.
EE.UU. busca cerrar acuerdos comerciales que despejen algunas de las incertidumbres proteccionistas. En China
se han adoptado politicas fiscales y monetarias mas expansivas. En Reino Unido se prolonga el brexit para
disminuir el riesgo de una salida sin acuerdo. En general, todo apunta a una moderacion del crecimiento mundial,
con mas sombras que en 2018, pero también con luces de que el crecimiento mundial pueda continuar hasta 2020
si los responsables de la politica econémica aciertan y son capaces de evitar los accidentes.

La economia espafiola continuara creciendo y creando empleo, gracias a la ligera mejora gradual de las
perspectivas sobre la economia mundial, y a politicas monetarias y fiscales mas expansivas. Pero los riesgos
también han ido al alza. La composicion y calidad del crecimiento no es tan saludable como hace unos trimestres,
dando sefales de que el ciclo va madurando a pesar de que la tasa de desempleo sigue cerca del 14%. Las
exportaciones y la inversién en maquinaria y bienes de equipo ha tenido un comportamiento decepcionante en la
parte final de 2018. Los salarios reales empiezan a acelerarse pese a que la productividad por hora trabajada ha
pasado a mostrar tasas de crecimiento negativas en los Ultimos trimestres. El superavit de la balanza por cuenta
corriente se ha reducido a la mitad. El turismo, uno de los motores de la recuperacion, pierde dinamismo a medida
que se recuperan otros competidores internacionales y se desacelera la economia europea. Buena parte del
crecimiento en 2018 y en el arranque de 2019 se explica por el impulso fiscal y una politica presupuestaria
prociclica, que requerira de ajustes en los préximos trimestres para reducir un déficit publico excesivamente
elevado. En este contexto, el aumento de la incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia hace mas
vulnerable la recuperacién, justo en un momento en el que son mas necesarios los consensos para retomar las
reformas con las que dar un nuevo impulso al crecimiento potencial y a la reduccion del desempleo.
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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 o 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 ningln 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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