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En 1999, mientras Prince nos invitaba a celebrar como si no hubiera un mafnana, la economia
espanola entraba en una de las fases de expansion mas intensas de su historia reciente. El
impulso fiscal por los fondos europeos, la prima de riesgo en minimos histéricos, una politica
monetaria expansiva y los flujos migratorios configuraron un ciclo de crecimiento del PIB y del
empleo que se prolongaria hasta 2008. ;Les suena familiar?

La economia espafola esta volviendo a mostrar un patron de crecimiento similar al de los afos
anteriores a la crisis financiera global gracias a la misma combinacion de factores. El riesgo,
como entonces, y sin que tenga que darse el mismo resultado, es que este modelo puede
generar desequilibrios si no va acompanado de mejoras estructurales.

En particular, habria que destacar varias similitudes. Por un lado, se observara una creciente
dependencia de la demanda interna y una cada vez mas negativa contribucion de la externa. Si
entre 2002 y 2006 la contribucién de la primera al crecimiento alcanzo alrededor de 4 puntos
porcentuales (pp), en 2025 y 2026 se espera que ronde los 3,5 pp. Respecto a la segunda,
ambos periodos mostrarian aportaciones negativas de alrededor de 1 pp y 0,8 pp
respectivamente. Esto ultimo supone una reversion en cuanto a lo visto en el periodo posterior a
2020.

En parte, dicha tendencia refleja una necesaria recuperacion de las rentas salariales y del
consumo. Sin embargo, también puede ser consecuencia del practico estancamiento de la
productividad por asalariado que se viene observando (0,1 % en promedio, en 2026 y 2027,
incluso por debajo del 0,4 % entre 2002 y 2006), lo que aumenta el riesgo de un deterioro de la
competitividad de las empresas exportadoras.

Puede ser especialmente preocupante si la inflacion se mantiene persistentemente por encima
de la de la eurozona, como ocurrid a inicios de siglo (=+1,0 pp de media anual) y en la segunda
mitad de 2025. A ello podria contribuir que, nuevamente, las politicas publicas no estén bien
calibradas al ciclo espariol. En los 2000, Alemania atravesaba una transicién estructural ligada a
la reunificacion, lo que condicioné la orientacion de la politica monetaria: como entonces, el BCE
tendera a fijar tipos mas acordes con el centro que con la periferia. En Espafia, los fondos del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia y la inversion en defensa seguiran sosteniendo la
demanda, sumandose las dudas sobre el cumplimiento fiscal en un contexto de incertidumbre
politica. Con bajo paro y cuellos de botella (vivienda, electricidad), las divergencias de precios
podrian ampliarse.
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Otra de las coincidencias vendra de la mano del aumento de la inversidn, especialmente la
residencial y del deterioro de la cuenta corriente. La combinacion de demanda embalsada, gasto
publico, crecimiento demografico, restricciones de oferta y expectativas de bajadas de tipos
podria traducirse en que la inversion en construccion explique un 20 % del avance de la
demanda en 2026 y 2027, similar a lo observado entre 2002 y 2007 (25 %). Asimismo, la
recuperacion del consumo y de la formacién bruta de capital puede suponer un punto de
inflexion en el proceso de desapalancamiento con el resto del mundo. En BBVA Research
prevemos un deterioro del saldo de la cuenta corriente de 2 pp del PIB entre 2025 y 2027. A
corto plazo, ambas tendencias deberian de ser bienvenidas, dado el coste social de no actuar
inmediatamente sobre el desequilibrio en el mercado de la vivienda y de la necesidad de
trasladar la mejora econémica en avances tangibles sobre el gasto y bienestar de las familias.
Ademas, Espana parte de una posicion mas solida, habiendo reducido a la mitad el
endeudamiento neto con el resto del mundo.

Sin embargo, los paralelismos emergentes invitan a la cautela. La experiencia pasada ofrece
una leccién clara: crecer mucho no es sinonimo de crecer bien. El ciclo de principios de siglo
dejo avances indiscutibles en renta y empleo, pero también como hoy, la mejora en términos per
capita es mas limitada, la productividad no aumenta y se generaron vulnerabilidades que
amplificaron el impacto de la crisis posterior. Celebrar el crecimiento es legitimo y
afortunadamente la situacion de partida es mejor, pero hacerlo “como en 1999” deberia servir
mas como advertencia que como consigna.
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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.



