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Las previsiones de BBVA Research que se publicaron |a pasada semana apuntan a cambios
marginales en las expectativas de crecimiento del PIB que podria situarse en torno al 2,5 % en
2025y el 1,7 % en 2026. Esto, a pesar de que la economia se ha visto expuesta a sacudidas
importantes. De momento, se espera que algunas politicas anunciadas en Europa puedan
compensar, parcialmente, el impacto negativo de la mayor incertidumbre.

En primer lugar, la desaceleracién prevista hacia delante estara en parte determinada por el
cambio en la politica comercial de Estados Unidos. El posible aumento de los aranceles ha
elevado la incertidumbre, afectando a las variables financieras y a la actividad econémica, como
lo demuestra la volatilidad que se observa en los flujos de exportaciones e importaciones, en los
mercados de renta variable y en la fuerte apreciacion del euro frente al dolar. Solamente esta
revalorizacion podria restar cerca de 2,0 puntos porcentuales (pp) al crecimiento anual de las
ventas al extranjero de bienes y servicios por parte de empresas espanolas en 2025 y 2026.
Ademas, la mayor incertidumbre en la politica econémica global desde septiembre pasado
estaria reduciendo el PIB en unos 0,6 pp de media anual por afio.

En segundo lugar, contrario a lo previsto hace unos meses, la politica fiscal en la eurozona y en
Espafa sera expansiva. El primer hito a este respecto es el acuerdo alcanzado para incrementar
el gasto en defensa en Europa cuando menos al 2 % del PIB. Adicionalmente, la Comision
Europea (CE) ha propuesto una clausula de salvaguarda que permitira a los paises que se
acojan a ella aumentar el gasto hasta el 3,5 % del PIB en los proximos cuatro afios, sin que
sean sancionados por desequilibrios presupuestarios excesivos. De acuerdo a BBVA Research,
este impulso permitira que el PIB de la eurozona aumente entre 0,4 y 0,5 pp mas. Por ultimo, el
Gobierno aleman ha anunciado un plan de inversion en infraestructuras que, de implementarse
completamente, podria suponer un incremento en el gasto equivalente a 1 pp del PIB de dicho
pais, anual, durante la proxima década.

Por su parte, el Gobierno espafol anuncié un plan de 10.470 millones de euros (0,6 % del PIB)
para alcanzar el mencionado objetivo del 2 % del PIB en el gasto en defensa a finales de 2025.
Gran parte de este presupuesto se destinara a inversion en equipos, digitalizacion, y a
investigacion y desarrollo, lo que tendria un mayor impacto econdémico. No obstante, existe el
riesgo de que, a corto plazo, la capacidad productiva interna no sea suficiente para cubrir la
demanda de bienes y servicios especializados, lo que llevaria a un aumento de las
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importaciones. A esto se suma un contexto de tensién en el mercado laboral y de creciente
demanda interna, que podria traducirse en mas presion sobre los precios. Segun BBVA
Research, este crecimiento del gasto en defensa podria aportar 0,4 pp al crecimiento acumulado
del bienio actual.

Asimismo, la politica fiscal ya habia comenzado a cambiar de tono a inicios de afio gracias a las
ayudas destinadas a personas, empresas y administraciones afectadas por la DANA de
noviembre. Hasta finales de abril, se habrian concedido subvenciones y adjudicado ayudas
directas y contratos para reparar dafnos por mas de 3.526 millones de euros. El Consorcio de
Compensaciéon de Seguros (CCS) habria resuelto el 80 % de las solicitudes recibidas con pagos
que ya alcanzan casi 2.800 millones de euros. En total, los recursos que habrian llegado o
estarian en vias de llegar a la economia ascienden a 6.324 millones de euros, equivalentes al
0,4 % del PIB.

Finalmente, se observa un nuevo episodio de incremento en la incertidumbre de politica
economica doméstica, con discusion, pero sin consenso, respecto a medidas clave, como la
reducciéon de jornada laboral, la condonacién de deuda autondmica, la necesidad de aprobar
presupuestos en distintos ambitos de la administracién publica, o las medidas necesarias para
proveer de vivienda asequible a la poblacién.

En resumen, la ordenada moderacion del crecimiento que se prevé hacia delante es contingente
en que estos estimulos fiscales sean capaces de compensar parcialmente los cambios de
politica econdmica y el aumento de la incertidumbre.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién 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 presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econédmico 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.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.



