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La economia espafiola esta mostrando una resistencia envidiable ante un entorno interno y externo rodeado de
incertidumbre. Cuando se publiquen los datos del PIB para el segundo trimestre, es muy probable que se confirme
que el crecimiento se habria mantenido entre el 2 y el 3% en términos anualizados. Esto no es poco mérito, dado
que la economia de nuestros principales socios comerciales avanza apenas a un ritmo alrededor del 1%. La
pregunta es si esto se puede sostener hacia delante. La respuesta es que, si las condiciones que se observan
actualmente persisten, probablemente no.

Primero, porque el espacio de crecimiento para el consumo privado se va reduciendo. Una de las novedades mas
resefiables de la primera mitad del afio es que la tasa de ahorro de los hogares parece haber dejado atras la
tendencia de caida y muestra una incipiente reversién. Hay varios factores que podrian hacer que las familias
decidan consolidar este comportamiento a futuro. Uno es el agotamiento de la demanda de bienes duraderos que
fue pospuesta durante la crisis. Otro es el deterioro que se viene observando en algunos indicadores de confianza,
producto en parte de la incertidumbre sobre la politica econémica. Por otro lado, es posible que durante los
proximos afios la contribucion de los salarios al crecimiento de la renta vaya en aumento. De confirmarse lo
anterior, los méas beneficiados serian los trabajadores con mayor cualificacion, los cuales presentan una mayor
propension al ahorro. Finalmente, hay también tendencias de largo plazo dificiles de ignorar. Una de ellas es el
envejecimiento demografico. Lo natural sera que conforme una parte creciente de la poblacién empiece a
acercarse a la edad de jubilacion, estos individuos vayan incrementando el porcentaje de los recursos que
destinan al ahorro.

En segundo lugar, los conflictos arancelarios detras de la atonia de los flujos comerciales durante el Ultimo afio,
parecen mas de caracter estructural que temporal. Aunque es de esperar que las negociaciones persistan entre
los grandes blogues econdmicos, la tensién ya comienza a esparcirse a otros ambitos, desde el tecnolégico hasta
el impositivo o el regulatorio. De manera crucial, la incertidumbre esta afectando especialmente al sector
automotriz, clave para la industria espafiola.

Finalmente, existe el riesgo de que la politica monetaria esté acercandose al limite de sus posibilidades para
estimular a la economia. En estos momentos, parece que los factores de oferta empiezan a tener un efecto
decreciente sobre la financiacion y que el incremento del crédito lo marca cada vez mas la demanda. En un
entorno en el que el coste de la financiacion ha alcanzado minimos histéricos y se garantiza su permanencia en
estos niveles por largos periodos, ¢,qué esta restringiendo el crecimiento del gasto (sobre todo en inversion)? Esta
es la verdadera pregunta sobre la que deberian reflexionar los responsables de las politicas publicas.

Una alternativa de accion ante dicho escenario seria la de utilizar el (limitado) espacio que dara la politica
monetaria (dada la esperada caida en la carga de intereses) para incrementar la inversién puablica. Para evitar un
uso ineficiente de los recursos seria recomendable consolidar una cultura de evaluacion del gasto que permitiera
elevar su rentabilidad. Mas aun, para aumentar el espacio fiscal disponible, seria aconsejable implementar
medidas que aseguraran la sostenibilidad de las cuentas publicas a medio plazo, repartiendo los costes en el
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tiempo (con una reforma del sistema de pensiones). En todo caso, dada la delicada posicién de las cuentas de las
administraciones publicas, lo mas recomendable seria centrar los esfuerzos en medidas que estimularan la
rentabilidad de los proyectos de inversién privada. A este respecto, Espafia deberia tomar una posicion de
liderazgo para impulsar politicas que avancen hacia una mayor integracion europea. Asimismo, la necesidad de
promover un crecimiento inclusivo pasa ineludiblemente por la reduccion de la tasa de paro, de la temporalidad y
por el compromiso con el incremento de la productividad (y, por lo tanto, de los salarios).

Lo que es claro es que la inercia que presenta actualmente la economia no sera suficiente para cumplir estos
objetivos, y cada vez se hace mas obvio que revertir las actuales tendencias dependera de consensos que en
estos momentos no se observan.
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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 econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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, invitacién 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
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacion 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, comunicacién 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

