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ECONOMIA

® Sea cual sea el Ejecutivo que resulte tras esta interminable ingobernabilidad, tendra que

enfrentarse a un fuerte ajuste presupuestario, tanto en gasto publico como en impuestos

Crecimiento sin Gobierno
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NDIFERENTE a la irres-
| ponsabilidad e incapaci-
! dad de consenso de nues-
tros politicos, la economia
espafola sigue mostrando una
sorprendente fortaleza. Segiin el
tiltimo informe del BBVA el creci-
miento del Producto Interior Bru-
to (PIB) para 2016 podria alcanzar
el 3,1%, duplicando la media eu-
ropea. Es la demanda interna, es
decir, lademanda de los consumi-
dores, lainversion de los empresa-
rios, y un gasto puiblico que conti-
nua siendo expansivo, la que con-
tinda impulsando nuestra econo-
mia con el apoyo de turismo y ex-
portaciones. Lo mismo ocurre con
lareciente recuperacién de la bol-
sa. El descarte de la posibilidad de
un Gobierno de extrema izquierda
hasido un factor fundamental pa-
ra este sorprendente comporta-
miento. No obstante, podria haber
sido todavia mejor si nuestros po-
liticos hubieran sido capaces de
consensuar un Ejecutivo estable.
Segtin el BBVA, la incertidumbre
politica podria restar un 0,7% al
crecimiento del PIB y casi 200.000
puestos de trabajo a nuestra eco-
nomia.

Todo puede empeorar sinos ve-
mos abocados a unas terceras
elecciones o si el resultado final
fuera un Gobierno del PSOE con
Podemos y los partidos indepen-
dentistas. En el mejor de los esce-
narios politicos, con un Gabinete
estable y constitucionalista, la
economia espafiola se desacelera-
rden 2017 hasta una tasa de creci-
miento del PIB del 2,3%, y la crea-
ci6n de empleo se reducird desde
los 500.000 puestos de trabajo en
2016 a los 300.000 en 2017. A pe-
sar de todo seguiriamos creciendo
muy por encima del 1,6% previs-
to para la Eurozona. Va a depen-
der de que cuanto antes tengamos
un Gobierno estable, en un con-
texto en el que los vientos de cola
que han apoyado a nuestra econo-
mia se van a debilitar.

Los vientos de cola se debilitan
El crecimiento mundial sigue sien-
do decepcionante. Las previsiones
del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) para 2017 son de desa-
celeracién de la tasa decrecimien-
to hasta el 3,4%. El alto endeuda-
miento global, que ha continuado
creciendo, la baja productividad,
el agotamiento de las politicas mo-

netarias expansivas, el envejeci-
miento de la poblacién en los pai-
ses avanzados, la ausencia de re-
formas estructurales, la falta de
coordinacién internacional y de
apoyodelas politicas de demanda,
elresurgimiento de los nacionalis-
mos y populismos, las medidas
proteccionistas y la reduccién del
comercio internacional, el aumen-
to de las desigualdades y los con-
flictos geopoliticos son algunas de

. las causas.

El apoyo de la depreciacién del
euro a nuestras exportaciones se
va a debilitar en 2017. El retraso
del previsible aumento de los tipos
de interés en Estados Unidos estd
frenandola depreciacién del euro.
El Brexit afectard negativamente
tanto anuestras expor[aciones co-
mo al turismo, aunque en menor
medida de la que se habia anun-
ciado. La caida del precio del pe-
tréleo, que ha servido para mejo-
rar nuestra competitividad a tra-
vés delareduccion delos costos de
las empresas y de la mejora de la
rentareal de las familias, se acaba,
ante el previsible acuerdo de res-
triccion de la produccidén de los
paises productores.

Qué podemos esperar del BCE
La politica monetaria expansiva

del Banco Central Europeo
(BCE) est4 llegando a su limite.
Ante la situacién del bajo creci-
miento y persistente riesgo de
inflacién, Mario Draghi ha pro-
metido continuar con las politi-
cas expansivas el tiempo que sea
necesario, mds alld de marzo de
2017. El crédito seguira siendo
abundante y barato para las fa-
milias y empresas durante todo
2017. Pero el BCE esté llegando a
una frontera infranqueable. Ca-
da vez preocupa mds la paulati-
na pérdida de eficacia de su poli-
tica monetaria y los dafios cola-
terales que estd produciendo el
sostenimiento, durante un largo
periodo de tiempo, de una poli-
tica que ha provocado la anoma-
lia de los tipos de interés negati-
vos. Aunque tarde, Mario Draghi
ha admitido que los tipos de in-
terés negativos estan dafiando la
rentabilidad y solvencia de la
banca, en un momento en el que
todavia sus balances y cuentas
de resultados no se han recupe-
rado, yla morosidad es muy alta.
El crédito nuevo estd creciendo,
pero no halogrado superar el rit-
mo de las amortizaciones de los
antiguos, con lo cual la cartera
de créditos de los bancos sigue
reduciéndose. La compra direc-

ta por parte del BCE de bonos
corporativos a las grandes em-
presas, con el objetivo de au-
mentar la financiacién empresa-
rial, incluso a tipos negativos,
estd teniendo un efecto negativo
en-el sector. Las grandes empre-
sas estan desviando su financia-
cién desde los bancos a las emi-
siones de bonos y, como conse-
cuencia, el crédito de la banca a
las empresas del Ibex estd dismi-
nuyendo, en mayor medida que
el pequeio crecimiento de crédi-
to alas pequefias y medianas em-
presas. La situacién es muy peli-
grosa para la banca, ya que no
solamente estd reduciéndose la
rentabilidad de los créditos, por
los bajos tipos de interés, sino
que también estd disminuyendo
elstock de crédito alas empresas
y, por tanto, su contribucién a la
cuenta de resultados. Situacién
similar estdn atravesando las
compaiifas aseguradoras que es-
tan viendo cémo la rentabilidad
de sus inversiones desciende po-
niendo en peligro su capacidad
de hacer frente alas prestaciones
comprometidas con sus asegura-
dos. Sia esto afiadimos las mayo-
res exigencias regulatorias en
cuanto capital y provisién para
insolvencias, la gran competen-

ciaque estdn teniendo de las em-
presas financieras tecnoldgicas
(fitech), y la permanencia en sus
balances de gran cantidad de ac-
tivos improductivos, podemos
afirmar que la nueva politica
monetaria del BCE estd llegando
asu limite, ya que puede poner
en peligro la supervivencia de la
banca, su principal canal de im-
pacto sobre la economia real. Por
esta razén, no debemos esperar
que los tipos de interés negativos
hayan llegado para quedafse pa-
ra siempre; en algiin momento,
no lejano, tendran que empezar
asubir.

Otros factores que van a condi-
cionar el crecimiento son: la cri-
sisinstitucional europeay la pre-
visible falta de liderazgo, el ries-
go del ascenso de los populismos
en las préximas elecciones gene-
rales de Francia, Alemania y
otros paises centrales; la previsi-
ble paralizacién del proceso de
integracion europea tras el Bre-
xit y el débil crecimiento de la
Eurozona. A pesar de todo, el ci-
clo de crecimiento global sigue
siendo expansivo, aunque esta
desacelerandose.

Internamente, sea cual fuere el
Gobierno que resulte tras esta in-
terminable ingobernabilidad,
tendra que enfrentarse a un fuer-
te ajuste presupuestario, tanto en
el gasto publico como en los im-
puestos, lo cual supondra un las-
tre para el crecimiento. Este ajus-
te puede verse agravado si como
consecuencia de no poder pre-
sentar a Bruselas los Presupues-
tos Generales del Estado, tene-
mos que hacer frente a la anun-
ciadamultay alasuspensién par-
cial de los fondos estructurales.
De las amenazas internas la mas
importante es la de la continui-
dad de la incertidumbre politica
con unas terceras elecciones, o,
todavia peor, si al final de este in-
terminable proceso se conforma
un gobierno débil, o extremista,
que no sea capaz, 0 sea contrario,
a continuar con las reformas es-
tructurales pendientes y a cum-
plir con nuestros compromisos
con la Eurozona. El ejemplo de
Grecia es botén de muestra.

Por todo ello, los ciudadanos
hacemos una angustiosa llama-
da alaresponsabilidad y senti-
do de Estado de nuestros politi-
cos porque, aunque la economia
y el empleo se estan recuperan-
do, los riesgos internos y exter-
nos han aumentado y en poco
tiempo todo puede empeorar. Es
hora de anteponer los intereses
de los ciudadanos sobre los inte-
reses personales y de partido.
Los ciudadanos ya no aguanta-
mos mds.



