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¢ Deben subir los salarios? Y ¢ cuanto? ¢Puede el sector exportador continuar impulsando el crecimiento del
empleo? ¢ Se esta generando una burbuja en el mercado inmobiliario? Estas son algunas de las preguntas
que se iran planteando ahora que la economia espafiola entra en una fase de crecimiento prolongado. Las
respuestas a cada una de ellas seran clave para determinar tanto la duracién de la recuperacion como la
distribucién de las ganancias que ésta vaya generando durante los proximos afos.

Hacia 2018, se espera que la economia haya acumulado cinco afios de crecimiento, y que hacia finales del
siguiente ano recupere en torno al 70% del empleo perdido durante la crisis. ¢ Qué tan sostenible es este
crecimiento a futuro? A nivel externo, es posible que muchas de las condiciones detras del buen
comportamiento de la economia mundial se mantengan. En todo caso, la realizacion de escenarios de
riesgo geopolitico o la posibilidad de un ajuste en el crecimiento de la economia china, podrian suponer un
deterioro de las perspectivas. A nivel doméstico, la continuacion de la recuperacion nos traera preguntas de
las que hace tiempo no teniamos que preocuparnos. En particular, empezaremos a cuestionarnos si es
posible que la economia siga creando empleo una vez desaparecido el exceso de capacidad en distintos
ambitos.

Por ejemplo, la variacién que se observa en los salarios es consistente, hasta el momento, con una fuerte
reduccion del paro. Hacia delante, la evolucién de las remuneraciones dependera tanto de la relativa
escasez del factor trabajo como del crecimiento de la productividad. Si el periodo de tiempo necesario para
cubrir una vacante comienza a prolongarse, las empresas no tendran mas remedio que acelerar el
incremento en los salarios, tratando de atraer a personas que han abandonado la fuerza de trabajo o que ya
estan contratadas. Aunque para estos colectivos serian buenas noticias, no lo serian tanto para el que esté
en paro. En particular, esto representaria una sefial clara de que las habilidades que se demandan
actualmente no son las de quien esta en el desempleo. Que esto pudiera suceder cuando tenemos una tasa
de paro alrededor del 17% seria desastroso, ya que haria evidente la incapacidad de la sociedad de ofrecer
alternativas a estas personas, ademas de incrementar la desigualdad entre los que tienen un puesto de
trabajo y los que no. Aunque por el momento no parece que se haya llegado a este punto, seria bueno
enfocarse inmediatamente en mejorar la formacién de los parados, aumentando tanto la cantidad de los
recursos destinados a ella, como la eficiencia en su uso.

Por otro lado, un sector donde podemos comenzar a observar restricciones de capacidad es el exportador,
especialmente en el turismo. Mientras que el constante crecimiento de la inversién en maquinaria y equipo
parece asegurar mejoras de la competitividad en las exportaciones de bienes, la evolucion alcista de los
precios en el sector turistico puede ser sintoma de agotamiento. En particular, comunidades como Baleares
y Canarias registran récords de ocupacion en plazas hoteleras y los precios ya sobrepasan hasta en un
15% los niveles anteriores a la crisis. Por lo tanto, en ausencia de incrementos significativos de la inversion
durante los préximos trimestres, la mayor demanda se trasladara principalmente a los precios y se podria
ralentizar la creacion de empleo.

Finalmente, la incipiente recuperacion del mercado inmobiliario ha despertado preocupaciones sobre la

Articulo de Prensa 1



BBVA ‘ Research

posibilidad de que se vuelvan a producir los excesos observados en el pasado. Esto es altamente
improbable a corto plazo, en parte debido a los esfuerzos realizados durante los ultimos afios, tanto por
familias como por empresas, y que han llevado a una disminucion de los desequilibrios en el sector. Asi, el
incremento en precios que se observa en algunas areas urbanas y en aquellas regiones expuestas a la
demanda externa, ha revertido solo una pequefa parte de la caida observada durante la crisis. Mas aun, la
revalorizacidén deberia ser la sefial a través de la cual se reactivara la inversion en el sector.

En suma, el entorno continia apoyando la recuperacion, aunque habra que estar atentos al comportamiento
de precios y salarios, que pueden adelantar una ralentizacién en el crecimiento del empleo y con ello, la
necesidad de actuar para evitar un incremento de la desigualdad.
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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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