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sabado, 08 de julio de 2017

En busqueda de una mayor certidumbre

_

1 Comité de Economistas de
E la Federacion Bancaria Euro-
pea estima que la zona euro
continuara su recuperacion econo-
mica sustentada en tres elementos
fundamentales: una politica mone-
taria expansiva, un mercado laboral
cada vez mas solido y dindgmico, y un
entorno global més optimista. En es-
te contextoel crecimiento del PIB de
lazona euro podria alcanzar un 1,8%
en 2017 y un ritmo similar en 2018.
Este crecimiento podria ser superior
si no fuese por la elevada incerti-
dumbre politica y las tensiones geo-
politicas que enmarcan a la econo-
mia mundial en este momento.

El consumo privado se consolida
como motor del crecimiento en Eu-
ropa, apoyado en la mejora de las ci-
fras de empleo y unas condiciones fi-
nancieras muy favorables. Por su
parte, la formacion bruta en capital
fijo también mejorara con fuerza de-
bido a las favorables condiciones fi-
nancieras, la necesidad de moderni-
zar el stock de capital y la solidez de
los resultados empresariales. Sin ol-
vidarnos de la estabilidad propiciada
por la victoria de Emmanuel Ma-
cron en Francia, que no sélo ha ahu-
yentado cualquier atisbo de riesgo,
sino que probablemente refuerce la
construccion europea. La estabili-
dad del crecimiento econémico enla
mayoria de los paises emergentes y
el sélido ritmo de crecimiento regis-
trado enlos paises mas desarrollados
deberia reforzar el dinamismo de las
exportaciones europeas hacia el res-
todelmundo.

Existe un elevado consenso acer-
cade que el crecimiento econ6mico
sera suficientemente robusto para
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asegurar que el mercado de trabajo
continte mejorando durante el pe-
riodo proyectado. Asi, el desempleo
podria bajar hasta el 9,5% en 2017 y
situarse cerca del 9% en 2018. Esta
ultima seria la tasa de desempleo
mas reducida en la dltima década.
Sin embargo, estas cifras enmasca-
ran que en la zona euro existe una
fuerte disparidad en las cifras de
paro. En Espafia, a pesar de seguir
generando un elevado empleo, la
tasa de paro todavia estara cerca del
15% a finales de 2018.

La inflacion se esta expandiendo
al ritmo mas elevado de los tltimos
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afos en linea con el repunte del pre-
cio del petrdleo, lo que empujara el
aumento de precios de consumo
hasta el 1,6% en 2017. Se espera algo
mas moderada en 2018. Lo que su-
giere este escenario es que la infla-
cion, por primera vez en varios afos,
se situard mas cerca del objetivo de
estabilidad planteado por el BCE,
aunque todavia por debajo del 2%.

La capacidad ociosa en
la zona euro reduce la
presion sobre el avance
de los salarios reales

La inflacion subyacente, por el con-
trario, estd aumentando a una tasa
mas reducida cercana al 1% y no su-
perara el 1,5% en 2018. Las razones
de este comportamiento son malti-
ples, pero destaca la capacidad ocio-
sa que todavia existe en la region, re-
duciendo la presion sobre el creci-
miento de los salarios reales.

Reduccién gradual

Por ello, el Banco Central Europeo
deberia comenzar a reducir gra-
dualmente el sesgo expansionista
de la politica monetaria en dos fa-
ses: primero se iria reduciendo la

compra de activos y después, a fina-
les de 2018, podrian plantearse los
primeros aumentos de los tipos de
interés en la zona euro. Los riesgos
inherentes a este escenario tienen
mucho que ver con la incertidum-
bre derivada de las elecciones gene-
rales a finales de septiembre en Ale-
mania y, mas adelante, en Italia; el
grado de complejidad de las nego-
ciaciones del Brexit; una mayor
sensibilidad hacia el proteccionis-
moy los nacionalismos; y una desa-
celeracion econémica en China que
pudiera materializarse entre otros
canales, a través de la exposicion
comercial y de la inversion europea
en aquel pais.

En este contexto, se estan revisan-
do al alza las previsiones de creci-
miento para Espafia, desde del 2,5%
previsto hace meses por el Gobierno
al 3,2% proyectado por CEOE. Este
ritmo de crecimiento de la economia
espaiiola no sélo es solido porque lle-
vamos méas de tres afios superando el
crecimiento promedio de los paises
de la zona euro; es también equili-
brado, porque la fortaleza de la de-
manda interna se conjuga con un
sector exterior cada vez mas dinami-
co, pero, sobre todo, es resistente
porque se mantiene firme alrededor
del 3% a pesar del elevado grado de
incertidumbre.

Parece asi que Espafia ha redefini-
do su modelo de crecimiento soste-
nible fruto de unas reformas que su-
pusieron unas sustanciales ganan-
cias de competitividad y un sector fi-
nanciero solvente que contribuye
positivamente al estimulo de la acti-
vidad mediante un aumento del cré-
dito a las familias y una mayor dispo-
nibilidad de la financiacién bancaria
paralas pymes con unas condiciones
financieras més favorables que en el
pasado.
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