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Retos para 2017 hay muchos, pero de entre los econémicos, los mas importantes se pueden resumir en
mantener el crecimiento, incrementar el empleo y aumentar los salarios. Respecto al primero, la
recuperacién empezard a encontrarse con cada vez mayores resistencias. Por ejemplo, desde el exterior, el
entorno sera algo menos favorable debido al aumento del precio del petréleo, el descenso de las
exportaciones al Reino Unido (brexit) y al debilitamiento de los efectos positivos de la politica monetaria. A
nivel interno, la “demanda embalsada” (aquella acumulada en los afios de incertidumbre), se empieza a
agotar, mientras que la politica fiscal se tornara contractiva, después de dos afios de expansion.

Respecto al empleo, uno de los principales escollos sera la incertidumbre que se pueda observar sobre el
marco legal que habran de enfrentar las empresas durante los proximos trimestres. En particular, recientes
decisiones juridicas, junto con el debate sobre la reforma laboral en el Congreso, pueden elevar la
incertidumbre sobre la contratacion y la inversion. Todos los analisis que se han realizado al respecto de los
efectos de la reforma laboral apuntan a que ha tenido beneficios que justifican su mantenimiento, al mismo
tiempo que ponen de manifiesto la insuficiencia de las medidas aplicadas, sobre todo para reducir la
temporalidad y el desempleo de larga duracion.

Por ultimo, el reto mas importante durante los proximos afos sera el de incrementar los salarios. A corto
plazo, la remuneracién media continuara cayendo. Esto no es sino la consecuencia de un “efecto
composicion”: los trabajadores que encuentren empleo lo haran a un salario inferior al percibido por
aquellos que actualmente tienen un puesto de trabajo. Una vez que se absorba el elevado desempleo
generado por la crisis, el crecimiento de los salarios estara determinado por el aumento de la productividad
laboral, que depende crucialmente del capital humano. Aqui, habra que trabajar en dos frentes. Por un lado,
es necesario elevar la calidad de la educacion y, al mismo tiempo, reducir la tasa de abandono escolar
temprano. Sin embargo, existe una proporcion elevada de la fuerza laboral que ya ha abandonado el
sistema y que lo ha hecho con un nivel educativo poco adecuado para las necesidades actuales de las
empresas. Para estas personas, es necesario fomentar una modernizacion de las politicas activas de
empleo que les permita acceder a un puesto de trabajo mejor remunerado.
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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 historica de las
variables econémicas (positiva o 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 decisién 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 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
informacién 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 utilizaciéon 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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