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Laincertidumbre politica frenael == .
crecimiento 8 décimas endos afios "

2016 a pesar de los riesgos
latentes en los paises
emergentesode la
incertidumbre en la
politica econémica por la

INFORME DE BBVA RESEARCH/ |_a entidad estima que el PIB creceria un 3% en 2016 y un 3,2% en 2017 con
un Gobierno estable, pero la inestabilidad hara que el pais sélo avance un 2,7% este afio y el proximo.

Calixto Rivero. Madrid

EL ESCENARIO MACROECONOMICO PARA ESPANA
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contara “el aumento de la in-
certidumbre sobre la politica
econdmica que se observo en-
tre enero y abril” la economia
espanola creceria un 3% en
2016 yun 3,2% en 2017, frente
al avance del 2,7% previsto
paraambos ejercicios en el es-
cenario central de la entidad.
Aunque BBVA Research re-
conoce que “hasta el momen-
to, los costes parecen limita-
dos”, también explica que “no
hay garantia de que estos
efectos no contintien aumen-
tando”.

La receta de la entidad es
que, para frenar el golpe al
crecimiento, “seria recomen-
dable que (...) el nuevo Go-
bierno implementara un pro-
ceso ambicioso de reformas
de la economia, que incre-

Fuente: BBVA Research

mentara el crecimiento po-
tencial”.

Mas flexibilidad

El informe —que insiste en la
necesidad de dar un paso mas
en la modernizacion del mer-
cado laboral- apunta, por
ejemplo, a que “si los salarios
hubieran respondido a la si-
tuacion ciclica de la economia
y contribuido a un ajuste mas
eficiente a partir de 2008 se
habria evitado la destruccion
de cerca de dos millones de
empleos en ellargo plazoy que
la tasa de desempleo seria hoy
en dia ocho puntos inferior
(del12,9% frente al 20,9% en el
cuarto trimestre de 2015)”.

El sector inmobiliario tam-
bién esta sufriendo el impacto
de la falta de un Ejecutivo es-
table, con capacidad para
mantener la agenda reformis-
ta. “La persistencia de la in-
certidumbre en torno a la po-
litica economica, junto con las
sorpresas negativas registra-
dasalolargo de 2015, motivan
una revision a la baja del cre-
cimiento de la inversion resi-
dencial en los proximos tri-
mestres”. Esta es larazon que,
segun la entidad, esta partida
crezca un 2,8% en 2016 (1,4
puntos porcentuales menos
de lo estimado hace tres me-
ses) y un 4,4% en 2017 (3,9
puntos menos).

Sin embargo, el problema
es que no solo la situacion do-
méstica perjudica al creci-
miento sino que “los vientos
de cola pierden fuerza”. Por
ejemplo, el informe de BBVA
Research advierte de que el
precio del barril de petrdleo
comienza a crecer, lo que po-
dria dafar a una economia
importadora de crudo como
Espania, y que “el impacto de
la politica monetaria sobre el
crecimiento puede estar co-
menzando a agotarse”. “Algu-
nos de los riesgos que se vis-
lumbraban se han producido,
mientras que la resolucion de
otros contintia en el aire”, des-
taca el informe.

Infograffa Expansion

El incumplimiento del ob-
jetivo de déficit en 2015 tam-
bién podria dafiar el creci-
miento a corto y medio plazo,
mas alld de la sancion que po-
dria imponer la Comision
Europea a Espafa. Segun
BBVA, “el incumplimiento
del objetivo tiene coste” ya
que “introduce una innecesa-
ria volatilidad en el creci-
miento econdmico” y porque
las medidas discrecionales de
gasto que explican la desvia-
cion de los ntimeros rojos en
2015 “tendran que ser com-
pensadas de alguna manera
enel futuro”.
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La OCDE alerta de una fuerte desaceleracion en Espana

Pablo Cerezal. Madrid

Las previsiones de creci-
miento del PIB espafiol se
frenan fuertemente, confor-
me se acrecientan los efectos
de laincertidumbre politica y
de la crisis internacional. Asi,
la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Eco-
nomico alerta de que las pers-
pectivas de crecimiento del
pais han caido considerable-
mente en los ultimos meses y
ya son las mas bajas de los til-
timos dos afos.

En concreto, Espania regis-
tra 101,2 puntos en el Indica-
dor Sintético Adelantado de
marzo, publicado ayer, una

décima menos que en febre-
ro. Este indicador de la OC-
DE trata de anticipar la ten-
dencia de la economia en los
proximos meses. Un dato por
encima de 100 puntos indica
que el crecimiento sera supe-
rior a la media a largo plazo;
sin embargo, el pais registra
un notable deterioro durante
los tltimos meses que se ha
acentuado, precisamente, a
partir de enero, cuando se
empez6 a notar la dificultad
de lasituacion politica.

Asi, el indice alcanzd los
101,8 puntos en febrero del
afio pasado, liderando el cre-
cimiento en todos los paises

de la Organizacion, para em-
pezar a disminuir a partir de
esa fecha. A lo largo de este
ejercicio, hubo un deterioro
lento pero progresivo, debido
a la ralentizacion de la de-
manda china, conlo que el in-
dicador cerro6 2015 en 101,5
enteros. Desde entonces, el
frenazo se ha acentuado, ara-
z6n de una décima por mes,
por los efectos de la falta de

El indicador
compuesto de la
Organizacion cae a
su peor nivel en los
ultimos dos aiios

gobierno en el pais. Con ello,
Espafia registra el nivel mas
bajo desde julio de 2014,
cuando el PIB crecia a un rit-
mo trimestral del 0,6%, dos
décimas menor que el actual.

Frenazo generalizado

Contodo, el deterioro de la si-
tuacién en Espafia no es un
hecho aislado, ya que el con-
junto de los paises de la OC-
DE también se ha ralentizado
una décima en marzo, hasta
los 99,6 puntos. Algunos de
los mayores paises desarro-
llados que han contribuido a
este deterioro son Estados
Unidos, Japén e Italia, que

han perdido una décima cada
uno, quedando en 98,8 pun-
tos, 99,5 y 100,7, respectiva-
mente. Por otra parte, Reino
Unido se ha mantenido esta-
ble en marzo, pero presenta
una tendencia claramente
negativa, ya que el pais se ha
dejado 2,5 puntosalolargode
los ultimos dos ejercicio, has-
taregistrar 99,1 enteros.

Con todo, algunos paises
emergentes de fuera de la
OCDE se empiezan a recupe-
rar. Brasil gana tres décimas
en el tltimos mes, registran-
do 98,3 puntos, mientras que
Rusia avanza dos décima e
India, una.

a pesar de la moderacién
que se observaenel
crecimiento de ciertas
partidas del gasto publico
ode lainversion.
Asimismo, “las
exportaciones de servicios
contintian mostrando un
comportamiento
excepcional’; a diferencia
de la de bienes, que estan
influenciadas por la
ralentizacién de algunas
economias emergentes.
El consumo publico
seguira reduciéndose
debido a que Esparia se
enfrenta a un ajuste del
déficit del 5% al 3,6% este
afnoy aque ladeuda
publica sigue rozando el
100% del PIB.

DECLIVE CONSTANTE

Indicador compuesto adelantado de la
OCDE, en puntos. Un dato por encima
de 100 apunta a un crecimiento del PIB
mayor que la media a largo plazo; por
debajo, menor.
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