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Diferencias entre las previsiones del FMI
v las de BBVA Research

BBVA Research ha publicado esta semana sus previsiones para la economia espanola con una
vision diferente a la hecha publica por el FMI hace unos dias y dada la polémica que se ha
producido alrededor de estas Ultimas vale la pena explicar las diferencias. En primer lugar, parece
que la revision de previsiones del FMI fue realizada antes de conocer los datos del segundo
trimestre del ano, tanto de EPA como de PIB, y gue sugieren gue el deterioro de la economia se ha
ralentizado mas alla de lo gue tenia previsto el Fondo. Por ejemplo, de cumplirse las previsiones de
destruccion de empleo del FMI en 2013, entre junio y diciembre deberia haber una intensificacion
de la calda del empleo del 2,2%, pero una variacion negativa del PIB solo del 0,2%. Esto sugiere
un comportamiento del empleo que seria histéricamente atipico y pesimista respecto a la caida del
PIB vy, cuya probabilidad de ocurrencia es bastante baja. Asimismo, la tendencia de mejora en los
indicadores de actividad parece estar consolidandose. En particular, los datos disponibles del 3T13
apuntan a que la economia podria estar presentando ya un débil crecimiento (+0,1% t/t).

En segundo lugar, aungue tanto el FMI como BBVA Research tienen previsto ajustes fiscales
similares, el Fondo espera un mayor impacto de la reduccion del déficit publico sobre el
crecimiento. En particular, el economista jefe del FMI, Olivier Blanchard, en un documento
reciente, ha concluido que 1) se ha tendido a subestimar el impacto de la consolidacion fiscal y
2) este suele ser mayor en economias en recesion, con un tipo de cambio fijo y con sistemas
financieros en procesos de reestructuracion, todas caracteristicas que aplican a Espana.
Comparando el cambio en sus previsiones vy la mejora del déficit estructural, se deduce que el FMI
usa un multiplicador del ajuste fiscal sobre el crecimiento sensiblemente superior al utilizado por
BBVA Research (1,2 vs. 0,5). Sin embargo, este castigo parece inconsistente con las previsiones
realizadas por el FMI para los distintos paises de la UEM: por ejemplo, Espafa no se distingue
por el tamano del esfuerzo fiscal esperado para 2014 (0,5% del PIB de reduccion en el déficit
estructural) y sin embargo es la Unica economia de la UET7 que no presentaria crecimiento
ese ano dadas las previsiones vigentes del FMI. Paises como Grecia o Portugal, con el doble de
medidas que implementar, incluso presentarian crecimiento. Lo anterior es sorprendente y poco
creible, dado gue en el pasado, la experiencia ensefia que Espana no ha sido un atipico respecto
al resto de paises de la UEM: entre 2012 vy 2013 la reduccion del déficit (estructural) ha sido
practicamente la misma en ltalia, Portugal y Espana (3,3% del PIB potencial segun el FMD), y sin
embargo, la economia espanola es la gue menos ha caido desde hace un afo.

Este Ultimo factor, la capacidad diferencial de crecimiento que estan mostrando algunos sectores
de la economia espanola, es precisamente la tercera causa de divergencia entre BBVA Research
y el FMI. En particular, se espera que las exportaciones continlien creciendo a tasas relativamente
elevadas como consecuencia de la aceleracion del crecimiento mundial, principalmente en
las economias desarrolladas, del éxito de las empresas espanolas en la diversificacion de los
destinos de exportacion, del proceso de devaluacion interna en marcha y de los factores de
competitividad no ligados a precios.

Quizd la parte gue mas desanimo ha generado es la relacionada con la vision gue tiene el FMI
respecto a la capacidad de crecimiento de la economia espafiola a medio plazo, limitandola al
estancamiento a partir de 2014, vy dejando explicita la urgencia de aplicar soluciones definitivas
a los problemas de la economia para evitar que se realicen sus pronosticos. Por lo tanto, aungue
el FMI le ha dado el beneficio de la duda al Gobierno en términos de lograr los objetivos de
consolidacion fiscal, no se lo ha otorgado respecto a las reformas gue harian gue su impacto fuera
moderado sobre el crecimiento. Aungue no coincidimos en los prondsticos de corto plazo, si
pensamos que son necesarias reformas adicionales y mas ambiciosas gue las ya implementadas,
para promover una recuperacion rapida y significativa de la economia espanola. En su ausencia,
el crecimiento sera moderado y la absorcion de los desequilibrios lenta.
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