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El riesgo de que las principales economias desarrolladas estén transitando hacia un régimen de crecimiento
econdmico reducido a medio plazo ha vuelto a ganar relevancia en los ultimos meses. Lo ha hecho impulsado por
el aumento de la probabilidad de recesion en Estados Unidos y la eurozona, y la recaida de las expectativas de
inflacion y los tipos de interés a largo plazo en ambas geografias. Los paralelismos con la situacion de Japén han
reavivado, incluso, los temores a una posible japonizacion de algunas economias, especialmente de Europa. Se
estima que, de materializarse un escenario de crecimiento de este tipo, las tasas de avance del PIB podrian
resultar inferiores a la mitad de las registradas, en media, durante la década previa a la Gran Recesion (4% en el
caso de Estados Unidos y 2,5% en el de la eurozona).

En el debate sobre la naturaleza de las fuerzas que pueden conducir a este escenario de riesgo, la disyuntiva
radica en la importancia que se le asigne a las secuelas del tltimo “superciclo de deuda” (K.Rogoff) frente a
factores de caracter mas estructural, esencia de la hipdtesis del “estancamiento secular” (L.Summers). La
primera interpretacién es relativamente mas optimista, dado que este escenario tendria fecha de caducidad una
vez se completen los procesos de desapalancamiento en marcha, al que también cabe afadir el de China. Bajo la
segunda Optica, la insuficiencia de demanda seria cronica, y esta expectativa estaria detras de los bajos niveles
de tipos de interés a escala global.

Lamentablemente, y dado su impacto restrictivo sobre la propension a invertir a medio plazo, no faltan elementos
que soportan la segunda vision. Entre ellos, cabe destacar el incremento de la aversién al riesgo causado por la
crisis financiera global, el envejecimiento poblacional (no solo en los paises desarrollados, sino también en China),
la desaceleracion econdémica de Asia, los menores ritmos de integracién comercial, o el aumento del poder de
mercado en algunos sectores de actividad.

Las implicaciones de un escenario de crecimiento reducido para las politicas econ6micas no serian menores,
sirviendo como referencia las lecciones aprendidas de la crisis financiera global y la experiencia japonesa. Los
bancos centrales estarian en disposicion de reforzar sus estimulos monetarios a través de programas de
expansion cuantitativa y el mantenimiento de los tipos de referencia proximos al 0%, en aras de garantizar costes
de financiacién negativos. Por su parte, las autoridades fiscales probablemente mostrarian una mayor tolerancia
con los déficits publicos, al menos mientras se mantenga un entorno de tipos bajos que limite los riesgos de
insostenibilidad de la deuda publica. Este contexto supondria una buena oportunidad para aprovechar el impulso
del gasto publico para solventar deficiencias en infraestructuras y capital humano.
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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 funcién, 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 ningln 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 ninguin
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 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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