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¢, Qué puede salir mal?

Expansion (Espafia)
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En la tradicién que ha consolidado a la economia como la ciencia “lugubre”, me gustaria repasar algunos de los
escenarios de riesgo que enfrenta la actividad en Espafia, ahora que en BBVA Research hemos revisado al alza las
previsiones de crecimiento del PIB para 2024 y 2025 hasta el 2,9% y el 2,4%, respectivamente.

Lo mas probable hacia delante es que continlie tanto el crecimiento del empleo como la recuperacion de los salarios
reales y de los beneficios de las empresas. Las exportaciones de servicios (los turisticos y el resto) seguiran
registrando niveles de actividad histéricamente elevados. Esto, gracias a las mejoras en la competitividad que se han
logrado y a la recuperacion que se espera en la eurozona. A esto, se afiade la habilidad de continuar incrementando
la capacidad de crecimiento a través de una mayor inmigracion. Los tipos de interés caen y aumentaran los recursos
disponibles para realizar gastos de consumo e inversion, a la vez que incentivaran la toma de crédito. Esto, junto con
la caida de los precios de los combustibles y alimentos, puede hacer que la consolidacién fiscal del 2025 pueda tener
un menor efecto contractivo.

El primer escenario de riesgo, tanto por probabilidad de ocurrencia como por posible impacto, es el que se daria si se
acelera el incremento en el coste de acceder a la vivienda, en un entorno en que sigan sin resolverse los problemas
de oferta y continle aumentando el nUmero de hogares. A medio plazo, esto puede desincentivar la llegada de
inmigrantes y reducir la capacidad de gasto de los hogares, ademas de generar tension y malestar social. Problemas
como la falta de mano de obra, o el relativamente débil avance del consumo, pueden potenciarse.

El segundo escenario de riesgo vendria con una politica monetaria que se volvera menos restrictiva, impulsando la
demanda, lo que llevaria a mas inflacién y a pérdidas de competitividad. Las empresas en el sector servicios trataran
de continuar recuperando los margenes perdidos por el aumento de los insumos, lo que seria mas facil en un
contexto de crecimiento del gasto. Lo mismo sucederia con la traslacion a precios del aumento en el coste laboral que
vendria con los incrementos que se prevén en las cotizaciones a la Seguridad Social o la reduccién en la jornada
laboral. Finalmente, en un entorno de relativamente bajo desempleo, los trabajadores también querran recuperar el
poder adquisitivo de sus salarios. Si todo esto se da, sin mejoras en la productividad, la expansion del sector exterior
se veria en peligro.

Relacionado a esto ultimo, el tercer escenario de riesgo tiene que ver con las consecuencias del bajo crecimiento de
la inversion durante los Ultimos afios y la posibilidad de que esto lleve a un entorno de menor actividad a futuro. El
alojamiento, uno de los principales motores de la recuperacion, es un sector donde el aumento de capacidad es dificil.
Los fondos relacionados con el Plan de Recuperacion Transformacion y Resiliencia no parecen estar teniendo el
impacto que se esperaba sobre la acumulacién de capital. De hecho, en su Ultima revision, el INE ha reducido su
estimacion sobre la inversién en Maquinaria y Equipo y en Construcciones No Residenciales, los dos componentes
que mas se deberian haber beneficiado. Aunque parte de este mal comportamiento se explica por el aumento de los
tipos de interés, la evolucion reciente de este componente ha sido particularmente negativa en el caso espafiol, lo que
apunta a la incertidumbre de politica econdémica, potenciada por los cambios regulatorios y la falta de consenso
interno, como el factor que podria prolongar esta debilidad.

Por dltimo, también hay cosas que pueden ir a mejor. El ahorro de los hogares se ha mantenido sensiblemente por
encima de lo observado antes de la pandemia. Si esto obedece a factores ciclicos, es posible que un segmento de los
hogares comience a percibir como excesiva la acumulacion de estos recursos, lo que podria llevar a un mayor
consumo e inversion.
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En resumen, se prevé la continuacion de la recuperacion, aunque con riesgos que, idealmente, deberian ser
anticipados por las politicas publicas para evitar que lleven a escenarios de menor crecimiento.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 "Comunicacién 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 II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion 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 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 verificacion 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 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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.
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