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Cinco riesgos
que amenazan
el crecimiento
en Espana

Fl futuro Ejecutivo debera afrontar
nuevos ajustes, el parén del comercio
mundial y la subida del crudo

CanLos MoLwa Mudrid

spafia acabari este afocomo la na-
E CI6R europel gue mas crecerd, con

wn avance antal del P16 del 3%. Un
empuje hasado en factores externos conio
¢l desplome del precio del petrdles, Ja de-
valuacion del euro o la caftla de la prinia
tiesgo, cott una rebaja sustancial de los
costes financleres en una econoniia en
la gue el Ejecativo centval, las regiones,
las familias y las empresas estdn sobre-
endeudados. E escenario para el proxi-
o gjercicio es de suave aterrizaje. El plan
presupiestario que el Gobierno en fun-
ciones ha remitido a Brusclas augura un
crecigiento del 2,3%, aunque hay al
TEN0s ClnCo (RCLTES que amenasn esy
crecimiento ¥ que paeden hacer que se
pase fe un aterrizaje suave & utro forzo-
s0: lus ajustes para Uevar el défieit desde
el 5,1% al 3,1% en dos afios, la prolonga-
cifin de la inestabilidad politica, el des-
plome del comercio pwndial, I salida de
Reino Unido de Ja GE o 12 recuperncidn
del precio del pelréieo.

CONSOLIDACION FISCAL

Espaiia cetrard este afio con un
déficit del 4,69 y debe bajar-
3o 8] 3,1% a fimtles de 2017, lo
(que supone un ajuste de
154000 millenes de earos. Mas
de 1a mitad de ello se logrard
a través del adelante de los pagos vac-
cionados a Hacienda, que se proxco-
garan en 2017, Tambicn estin previs-
105 Buevos incrementes Hnposilivos,
que se centraran en el 101, de compe-
tencia Jocal, ¥ el mantenimiento del im-
presto de patrimenio, de tilakoidad av-
tondmica. En el lado del gasto, i Eje-
cutivo en funciones ya ha manitestado
su intencidn tle gue las pensiones no
crezeun mis de ui 0,25% anwal, tal y
como establece I tllima reforma, v que
el sueido de los fouecionarios crezea,
pero no mds alld del 19 en el que se vie-
roit inerementados este afo, auxque
nada oficial estd cerrado. El desempleo,
otra de ias grandes partidas de gaslo
que presienaban las cuentas piiblicas
desde el inicio de la crisis, seguiri a la
Traja, va que ta tasa de paro cerrard 2017
por flebajo del 17% de la poblacion ac-
tiva. Los otros dos focos de incerti-
dumbre son las comuuidades autdno-
mas, gue tradicionalmenle se han
desviado delos objelivos pactados con
Bruselas; y 1a Seguridad Social, cuye dé-
ficit pedita Hegar 4 superar los 15.000
millones de euros ya esle afio.

INESTABILIDAD POLITICA

. Todoapunta a que noviem-
* bre se iniciard con wuevo
Gabierno. Julien Marcilly,
jefe del servicin de estudios
de Coface, aseguradoza de
crédite francese, advierte de
que % ausencia de un Bjecy
mis <le 00 dias ea Espa
nido impacto, pero que s 1o tengdria una
repeticion de las eleceiones. “No po-
demus exciuir que se incrementen de
nuevo ks incertidumbres do riesgo po-
litico y gue entonces lanlo fas empre-
sas como Jos hegares pospongan sus de-
cisiones de inversidn y gaste, 8i lasin-
certidumbres politicas se elevin tunto
como sucedid en Reine Unido tras el
referéndum de junio, el crecimienio es-
pafiol se reduciria en 1,2 puntes por-
centuales el afo que viene™, recelea,

Esto significaria que la tasa de cre-
cimiento bajaria del 2,3% al 1,1% en
2017. Fspafia seria la s perjudicada
enire las grandes naciones de 1a zona
euro. Francia, que afrenta elecciones
presidenciales en 2017, podiia ver re-
ducido su crecinsiento en siete décinns
¥ Alemania, que lendiid elecciones fe-
derales en la segunda mitad de 2017,
veria reducido su crecimienio en
medic punto.

COMERCIC MUNDIAL

Ll peso del sector exterior
en Espaiia es cada wvez
mayor. En 2615, alcanzd el
maxime histérico, con un
34,195 del PIB, ¥ este afio se
poilria weanzar otro hito su-
perior. 2017 puede ser diferente. Los
grandes socios comerciales de Espana
en iz UE dan sintomas de agetamien-
to. Francia, Alemania e [aliz apenas
crecen y eso tiene un impaclo directo
en la demanda de esas tres naciones,
yue reciben el 34,3% de Ins exporta-
ciones espainlas.

El deterioro ne solo se ha produei-
do en 1 UE, sino que se ha extendide
al resto de paises emergentes. En los
seis primeres meses de 20186, fas ex-
portaciones mundiales han catda un
8,29 anual ¥ han bajado de siete bi-
llones de cures, alg0 que no oewrria
desde 2010. En el mismo periodo, 1as
impertaciones retrocedieron un 6,1%
antial ¥ se sitnaron también por deba-
jo de siete billohes de euros en el pri-
mer semestre, lo que supone el nivel
mods Baje desde 2000.
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Les grandes
organismos
prevén
unerido a
50 euros en
2017 ls que
supone un
sobrecoste
para Espafia
e 5.320
millones
respecto al
afio anterior

‘BREXIT'

Alemania, Halia, Francia v
Portugal absorben el +1:4%
e lag expovtaciones espa-
finlus de bienes. 5i a esascua-
tic nacknes se le suma
Reino Unido, ese porcenta-
je sube a148,295. La salida de Reina Unido
de Ja GE tiene un impacto directo en el
tejido econdmico de Espaia por ¢l cle-
valo volumen de intercambios comer-
ciales, ¢ gran wiuyera de compunias es-
pailolas con intereses en Reino Unido ¥
por et papel pretagenista cemo princi-
pal ermisor de turistas 2 Espaa. Uno de
cada cuntro ¥iajeros exranjeros proce-
de de esa nacién y esa cifra podria caer
con fuerza ante la depreciacion experi-
mentzada porla {ihra, que se ha devatnado
un 14% desde que se conocieron los re-
sultados del referéndum, Una libra
débil encarece los desplazamientos al ex-
tranjere de los britdnicos, le que puede
lener un impacto en sis decisiones de
cara al futuro.

PETROLEC

Lspafn ha sido upn de las
nacioned niis beneficiadas
por ¢l desplome del petrd-
les. En 2012, el precio del
barril de Breil, de refe-
rezicia en Turopa, tocd
techo al Hlegar a ¥6 euros. A partir de
ahi encadend cuatro ejercicios conse-
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cutives de deseenso gue le ha llevado
a cotizar en lo que va de 208 e un
promedio de 39,2 cares. Si se toma
comp referenciz el consumoe medio de
barriles du petréleo de 1a economia es-
pafiolz (1,3 millones al dia o 475 wi-
Llones al ann), el coste por compyar pe-
troten en 2012 fue de +1.230 miilones,
Cuatto afios después, el impaclo subre
las cuentas asvendio a 18.620 millones
de enros.

Esa tendencia descondente podria
verse vota en 2017, aungue los orga-
1ismos no se ponen de acuerdo en si
seguivd ks lendencia al alza o & La baja.
La pasada semana, el Banco Mundial
revis al alza su prevision del precio
del pelriten que pasaria de una media
de 53 a 55 dolaves. Al cambie actual,
Ta eotizaeion en euros seria de 504+
eurns, lo gue ofreceria m coste deo
23.910 millones (5.320 curos mds que
en 2016). Cofave apunta en el sentide
contratio. “Esperantos que el precio del
petrdleo se mantenga bajo a finales de
2017, dade que es probahle que el sn-
ministro ninndial {gracias a una mayor
produecidn en Irdn, Libiz e Irak) siga
siendo mayor que fa demanda, todavia
Timitada por el bajo trécimiente det PIB
mundial. El recienie acuerdo de la
OPEP ¢s poco probable que sea un ele-
menio de cambio. Por 1o tanio, ios bajos
precios del petrdleo continuaran sien-
do un factor de apoyo para las econo-
mias avanzadas, incluvendo Espana®,
remarea Mareilly.
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