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Espana: previsiones al alza a pesar de
la desaceleracion

Vozpopuli (Espafia)
Rafael Doménech

Hace una semana BBVA Research reviso una décima al alza sus previsiones de crecimiento del PIB para 2019 al
2,3%, el doble que en la eurozona. Dias mas tarde, el FMI hacia lo mismo y subia también su prevision al 2,3%.
Espafa se ha comportado en los Ultimos afios sistematicamente mejor de lo que preveia el FMI, siendo un
ejemplo en Europa de que las reformas dan resultados. Aunque de pequefia magnitud, estas revisiones al alza
contrastan con la incertidumbre sobre la economia mundial y los efectos de las tensiones arancelarias.
Tensiones que se notan en la debilidad de las exportaciones mundiales de los Ultimos trimestres y que, junto a
otros factores, han llevado a los bancos centrales a un drastico cambio de tono de sus politicas monetarias, de
nuevo mas expansivas. Frente a las expectativas de hace unos trimestres, ahora el consenso es practicamente
unanime y se esperan al menos dos bajadas de tipos por parte de la Fed. Al mismo tiempo, en este contexto de
mayores incertidumbres, debilidad del crecimiento de la eurozona y menores previsiones de inflacion, el BCE ha
generado expectativas en los mercados de disminucion de tipos de interés de los depésitos, de retraso en la
subida de tipos de refinanciacion y de nuevas medidas de expansion cuantitativa, si fuera necesario. Todo ello ha
provocado una significativa disminucion del tipo de interés de la deuda publica espafiola a 10 afios, que apenas
alcanza el 0,4%.

Aungue las previsiones apuntan a un crecimiento marginalmente mayor en 2019, no cambian la tendencia
subyacente de desaceleracion de la economia espafiola. Frente a un incremento de la demanda interna del
2,9% en 2018, para este afio se prevé un 2,0%, acercandose gradualmente al crecimiento potencial. La revision al
alza en 2019 se debe principalmente al parén de las importaciones en la primera mitad de este afio, que hace
que la demanda externa contribuya positivamente al PIB con tres décimas de crecimiento, frente a la aportacion
negativa, también de tres décimas, en 2019. Esta contribucion positiva de la demanda externa se produce a pesar
de la desaceleracion de las exportaciones espafiolas. Y llama la atencién porque ocurre con un ciclo econémico
mas avanzado y maduro. Habitualmente, la contribucién del sector exterior al crecimiento de la economia
espafiola va empeorando a medida que la tasa de desempleo disminuye. La mejora en 2019 resulta una grata
sorpresa, pero es previsible que sea transitoria y que en unos trimestres la contribucion del sector exterior
vuelva a ser negativa.

La desaceleracion de la economia espafiola es también evidente en la afiliacidon a la Seguridad Social del
sector privado. Una vez descontados los efectos de los cuidadores profesionales y del sector agricola (mas
volatil que el resto de sectores), la afiliacion crecio en junio a una tasa interanual del 2,5% frente al 3,1% de finales
de 2018. Esta desaceleracion de seis décimas en seis meses contrasta con la aceleracion del empleo publico en
la administracion central y en las CC.AA., que crece a tasas interanuales del 5%.

Todavia existen muchas incertidumbres como para saber en qué medida el aumento del SMI puede estar detras
de esta desaceleracion de la afiliacion de la Seguridad Social del sector privado. Es seguro que una parte se debe
a la debilidad de las exportaciones y, en particular, de las manufacturas. Las estimaciones de BBVA Research
apuntan a que el incremento del SMI esta teniendo un impacto limitado, en el rango bajo de las previsiones, entre
20.000 y 75.000 empleos menos en 2019. Una parte del aumento del SMI podria estar siendo absorbido por los
margenes empresariales. En cualquier caso, varios factores invitan a la cautela. Primero, estas estimaciones se
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basan en el impacto diferencial por CC.AA., sectores y grupos de edad respecto a la creacién de empleo de la
primera mitad de 2018 y 2017, afios en los que el salario minimo aument6 un 12,3% en términos acumulados.
Llevamos tres afos de subidas del SMI, y ninguna de ellas ha sido hasta ahora evaluada para averiguar cual es su
nivel 6ptimo respecto al salario mediano y como afecta a distintos colectivos de trabajadores. Segundo, porque
estas estimaciones no tienen en cuenta el fuerte aumento de la afiliacion en el sector publico, menos expuesto al
SMI. Tercero, porque es dificil predecir durante cuanto tiempo seguiran los margenes empresariales absorbiendo
el aumento de los salarios si contindia disminuyendo la productividad del trabajo. No hay que descartar que las
empresas traten de recuperar margenes con aumentos de los precios o que, si no lo hacen, terminen afectando
negativamente a la inversién y a la creacion de empleo.

Por el momento, la inversidon en maquinaria y bienes de equipo crece con intensidad. Las previsiones apuntan
a que aumentard en 2019 un 3,9%, casi el doble que la demanda interna. Sin duda, junto a la ausencia de sefiales
generalizadas de sobrecalentamiento, es una excelente noticia: la inversion es un buen indicador de la confianza
empresarial y de las expectativas de crecimiento en los préximos trimestres, particularmente de las exportaciones.
Uno de los factores que impulsa el buen comportamiento de la inversion es la disminucion de los costes de
financiacién de la economia espafiola.

Pero hay que evitar la complacencia. A la incertidumbre sobre la economia mundial se afiade la existente sobre la
politica econdmica en Espafia. Hasta ahora ha tenido un impacto reducido a corto plazo. Pero un aumento de los
riesgos externos e internos podria provocar un drastico cambio de la inversién empresarial con efectos, tarde o
temprano, sobre la creacién de empleo. Y, en cualquier caso, llevamos demasiados afios sin acometer las
reformas de calado que requiere nuestra economia para garantizar un crecimiento de mayor calidad, mas
sostenible e inclusivo, en medio de la revolucion digital en la que estamos inmersos. Italia es un buen ejemplo de
la factura a largo plazo que supone la ausencia de reformas estructurales. De la misma manera que nuestra
brecha en productividad, empleo, innovacion, capital humano, equidad y bienestar con las economias europeas
mas avanzadas es el resultado de las politicas que no adoptaron en el pasado o de las que lo hicieron en la
direccion equivocada, nuestra posicién relativa dentro de unas décadas dependera de lo que hagamos ahora y en
los proximos afos.
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Fuente: Andrés y Doménech (2015), actualizado en base a AMECO y BBVA Research. EU8= Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Holanda,
Reino Unido y Suecia
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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 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 evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, 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
economicas 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
utilizacién 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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