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1. Situacion actual del area euro

1.1. Primeras senales de recuperacion

Después de sumar cinco trimestres de contraccion, con
una caida acumulada del PIB superior al 5 por 100, la eco-
nomia del drea euro ha comenzado a recuperar dina-
mismo en los Ultimos meses, gracias al empuje del sector
exterior y al impacto positivo de las medidas de estimulo
sobre el conjunto de la economia, tanto monetaria como
fiscal. Asi, en el tercer trimestre de 2009, el PIB ha crecido
un 0,4 por 100 en tasa trimestral y los datos disponibles
correspondientes al cuarto apuntan también a que el cre-
cimiento serd positivo. Las grandes economias del érea
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euro, Alemania y Francia, lideran la reactivacion, mientras
que en otras donde el protagonismo del consumo ha sido
tradicionalmente mayor, como es el caso de Espaia, toda-
via no podemos hablar de recuperacién, pero sf de freno
en la caida libre de la actividad.

En cualquier caso, seguin palabras propias del Banco
Central Europeo, la recuperacion de la actividad se debe en
gran medida a factores temporales, dado el impacto favo-
rable del ajuste de inventarios (con un proceso de liquida-
cion de existencias que ha llegado a su fin) y a las medidas
de estimulo que es previsible desaparezcan durante este
afio. En todo caso, los temores de que la recesion econo-
mica se prolongase en el tiempo han quedado disipados,
toda vez que las medidas para estimular las economias,
adoptadas por los distintos gobiernos y los bancos centra-
les, han permitido estabilizar la actividad en las principales
economias europeas. Si en 2009 los planes de estimulo
monetario y fiscal han sido claves para frenar la caida libre
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de la actividad, en 2010 deberd ser la demanda interna el
punto de apoyo para el crecimiento econémico. En este
sentido, resulta clave la restauracion de los canales de cré-
dito y la recuperacién del mercado laboral, como ejes que
deberian dar soporte a la recuperacién de la actividad.

1.2. La recuperacion del mercado laboral
resulta vital

La capacidad de crecimiento del consumo privado serd
clave y para contar con su aportacion, la recuperacién del
mercado laboral resulta vital. Y es que la caida del empleo
y la pérdida de confianza de los consumidores han llevado
aparejado una contraccion del consumo privado que, en ci-
fras estimadas, podria haber sido del 1 por 100 anual en
2009. En este sentido, desde el tercer trimestre de 2008
se han destruido cerca de 3,5 millones de empleos en el
area euro, siendo el deterioro mucho maés significativo en
economfas como Esparia frente a otras como Alemania o
Francia, donde la contraccién econdémica ha estado vincu-
lada a la parada de la actividad en el sector manufacturero,
un sector que no es intensivo en mano de obra.

Desde el inicio de la crisis, la mayor parte de las pérdi-
das de empleo se han concentrado en unos pocos paises
miembros (los Balticos, Esparia e Irlanda), en gran parte
como resultado de los desequilibrios existentes en estas
economlfas, asf como por una mayor exposicion a las con-
secuencias directas de la crisis financiera. En este sentido,
en Espana el deterioro del mercado laboral ha sido més in-
tenso por la contraccion de la actividad en el sector de la
construccion. De hecho, la caida del empleo en la econo-
mia espafiola explica més de la mitad de los empleos per-
didos en el rea euro, con una destruccion superior a los
1,8 millones de puestos de trabajo desde el inicio de la re-

cesién econdmica, de los que aproximadamente la mitad
han surgido de la contracciéon de la actividad en el sector
de la construccion.

1.3. El crédito y la inversién empresarial

El importante papel que juegan las expectativas em-
presariales sobre el ciclo econémico y la disponibilidad de
financiacién en la toma de decisiones de inversion explican
que la inversion empresarial presente un comportamiento
mas erratico que otras partidas del PIB, y que en fases ex-
pansivas o contractivas del ciclo tienda a crecer o a decre-
cer més que el PIB. En 2009, la inversion empresarial ha
sido el principal factor explicativo de la contraccion del PIB
del &rea euro, con una caida que podria superar el 10 por
100 anual.

Y es que la liquidez, inyectada al sistema financiero por
el Banco Central Europeo a través de las operaciones prin-
cipales de financiacion, no ha llegado al sector privado en
forma de concesidn de crédito. En diciembre de 2009, el
agregado monetario mas amplio, M3, ha continuado con
la fuerte desaceleracién que inicié en noviembre de 2007,
al caer un 0,2 por 100 interanual, siendo M1, partida que
engloba el efectivo en circulacion y los depdsitos a la vista,
el Unico componente que ha incrementado su ritmo de
expansion (principalmente por el trasvase de depdsitos a
plazo, contemplados en M2, a cuentas a la vista).

Aunque hace tiempo que dejo de ser tan sélo un pro-
blema de oferta, tal y como han puesto de manifiesto las
encuestas de concesién de crédito del BCE que muestran
un deterioro significativo de la demanda, resulta preocu-
pante la escasa transmisién de la liquidez inyectada al sis-
tema por el Banco Central Europeo: el stock de crédito
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concedido a las empresas no financieras ha caido un 2,7
por 100 interanual en 2009. Por su parte, el crédito con-
cedido al consumo ha permanecido sin cambios, mientras
que el crédito hipotecario ha crecido un 1,7 por 100 res-
pecto al afio anterior.

Estos datos ponen de manifiesto que los riesgos infla-
cionistas derivados de las medidas adoptadas por el BCE
son, auin, muy reducidos. La incertidumbre en cuanto a la
recuperacion del ciclo constituye un elemento susceptible
de lastrar la propensién al endeudamiento de los agentes
privados, limitando los riesgos de una espiral al alza en los
precios significativa.

1.4. Sin riesgos inflacionistas en el horizonte

La debilidad en el crecimiento econémico ha provo-
cado una intensa relajacion de la inflacion, que incluso ha

deparado caidas interanuales en el indice de precios du-
rante gran parte de 2009. La mayor parte de la caida de
la inflacion se explica por el abaratamiento de las materias
primas en comparacion con los precios de 2008, y tam-
bién, aunque en menor medida, por la debilidad de las
demandas domésticas. En cualquier caso, durante los Ulti-
mos meses del afio, la inflacion ha comenzado a repuntar,
con un avance gque no debe atribuirse a la recuperacion
econdmica ni vincularse a los estimulos monetarios intro-
ducidos en el sistema financiero, sino al encarecimiento
de las materias primas.

Al margen de la volatilidad que generen las materias
primas sobre la evolucién de los indices de precios, lo re-
levante es que no prevemos repuntes durante 2010 en la
tasa subyacente que, en Ultima instancia, es la que deter-
mina la tendencia de la inflacién a medio plazo y la que
permite medir la vitalidad del ciclo interno de actividad. En
este sentido, la debilidad de la demanda interna, la desace-
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leracién de los costes laborales y los excesos de capaci-
dad existentes en el grueso de las economias, limitaran las
tensiones inflacionistas en el componente més estable de
la inflacién.

1.5. El problema de las finanzas publicas

Una vez superada la crisis financiera, el fuerte deterioro de
las cuentas publicas, con motivo de los planes de apoyo eco-
némico-financiero adoptados y el impacto de la contraccion
de la actividad sobre la evolucién de los ingresos financieros,
constituye hoy en dia el principal motivo de preocupacion.

SegUn estimaciones de la Comisién Europea, es previ-
sible que el déficit publico se sittie préximo al 7 por 100
en 2010 en el conjunto del &rea euro, con un volumen de
deuda publica sobre el PIB que podrfa superar el 80 por
100 durante los proximos afos. Si analizamos la situacién
por paises, existen grandes diferencias. Mientras Alemania
y Francia se encuentran en una mejor situacién, por de-
bajo de la media del 4rea en ambas variables, otras eco-
nomias como Grecia, Iflanda, Portugal o Espafia, se
encuentran en una situacién mas complicada. Sobre todo
si tenemos en cuenta que las divergencias entre los paises
descansan en gran parte en la importancia relativa que el
componente estructural (no vinculado directamente al
ciclo econdmico) tiene en el incremento del déficit. Ante
esta situacion, se establece la necesidad de acometer un
programa viable y creible de saneamiento de las finanzas
publicas que permita reconducir el nivel del déficit previsto
a cotas mas compatibles con las fijadas por el Pacto de Es-
tabilidad.

La situacion de las finanzas publicas en el seno del &rea
euro ha desatado una oleada de riesgo soberano, en que
los diferenciales de rentabilidad de la deuda a largo plazo

respecto a Alemania de aquellos paises con mayores pro-
blemas de consolidacion fiscal se han disparado. Teniendo
en cuenta que la deuda publica alemana es la referencia
dentro de los activos libres de riesgo en Europa, suele uti-
lizarse el diferencial de rentabilidad de la deuda a largo
plazo de cualquier pais emisor del drea euro con respecto
a ella como medida de riesgo que supone invertir en
deuda de dicho pais. El hecho de que el diferencial de un
pais respecto a Alemania sea positivo implica que ese pais
va a financiarse en el mercado a un tipo de interés mas
elevado ya que el inversor exige una mayor remuneracion
por la mayor percepcién de riesgo asumido.

2. Perspectivas

Existe consenso entre los analistas a la hora de estimar
que la recuperacién de la economia europea serd gradual
y moderada, en consonancia con el escenario tipico de sa-
lida de una recesion con origen en una crisis financiera. Es
probable que las tasas de crecimiento sean moderadas y
por debajo de su nivel potencial durante los préximos tri-
mestres, con el aumento de las exportaciones, el ciclo de
inventarios que podrfa durar alguin trimestre mas y el apoyo
de las medidas de estimulo, como principales factores de
impulso. El modesto ritmo de la recuperacion es consis-
tente con las presiones que seguiran existiendo en el mer-
cado de la vivienda de algunas economias, y la debilidad
el mercado laboral y desapalancamiento del sector privado,
como factores que limitaran la capacidad de avance del
consumo. En este contexto, dificilmente contaremos con
presiones inflacionistas, escenario en el cual el Banco Cen-
tral Europeo dispondré de margen para mantener una po-
litica monetaria laxa hasta que aparezcan los primeros
indicios de capacidad de crecimiento auténomo y solido
de la economia europea.
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SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA EL AREA EURO

PREVISIONES AFI DE CRECIMIENTO

2008 2009 2010 201 2012
Mundo 3,0% -1,1% 3,1% 3,5% 3,9%
Desarrollados 0,6% -3,5% 1,5% 1,8% 2,1%
EEUU 0,4% -2,4% 2,0% 1,8% 2,5%
Area euro 0,9% -4,0% 0,7% 1,0% 1,5%
Alemania 1,0% -4,9% 0,9% 1,5% 1,8%
Francia 0,3% -2,3% 1,1% 1,7% 2,0%
Italia -1,0% -4,8% 0,5% 1,0% 1,4%
Espafa 1,2% -3,6% -0,6% 0,8% 1,7%
Japon -0,6% -5,3% 1,4% 1,9% 2,5%
Reino Unido 0,7% -4,7% 0,6% 1,2% 1,8%
Emergentes 6,0% 1,8% 5,0% 5,5% 6,0%
Brasil 5,1% -0,1% 4,0% 4,5% 5,0%
México 1,3% -6,5% 2,5% 3,0% 3,5%
Rusia 5,6% -7,5% 1,5% 2,0% 2,5%
India 7,3% 5,5% 6,5% 7,0% 7,0%
China 9,0% 8,0% 8,5% 8,5% 9,0%
Fuente: AFI
PREVISIONES AFI DE INFLACION
2008 2009 2010 201 2012
Mundo 3,0% 2,3% 3,5% 3,5% 3,8%
Desarrollados 3,4% 0,0% 1,1% 1,6% 2,0%
EEUU 3,8% -0,4% 1,5% 1,8% 2,4%
UME 3,3% 0,3% 1,2% 1,7% 2,0%
Alemania 2,6% 0,3% 0,9% 1,6% 1,9%
Francia 2,8% 0,1% 1,2% 1,5% 2,0%
Italia 3,4% 0,7% 1,5% 2,0% 2,2%
Esparia 4.1% -0,3% 1,4% 2,0% 2,2%
Japén 1,4% -1,2% -0,8% 0,0% 0,5%
Reino Unido 3,6% 2,0% 2,0% 2,5% 3,0%
Emergentes 9,3% 5,2% 6,3% 5,8% 5,9%
Brasil 4,0% 4,5% 5,0% 4,5% 4,5%
México 5,3% 4,5% 4,0% 4,0% 3,5%
Rusia 14,1% 10,5% 9,0% 7,5% 7,5%
India 9,0% 8,4% 6,6% 5,9% 5,8%
China 5,9% -0,6% 2,5% 2,9% 3,1%

Fuente: AFI
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Conclusion

Con el inicio de la recuperacion de las principales eco-
nomias del &rea euro nos encontramos en un punto en el
que las autoridades comienzan a plantearse si es el mo-
mento de comenzar a retirar los estimulos. No podemos
olvidar que la recuperacién, hasta el momento, ha encon-
trado apoyo en las medidas de estimulo monetario y fis-
cal, y cuya sostenibilidad parece, por el momento, carecer
de fundamentos para ser considerada. La debilidad del
mercado laboral sigue latente y las escasas sefiales que
anticipan una reactivacion desde este frente son una
buena prueba de que todavia existe una enorme incerti-
dumbre acerca de la recuperacion del ciclo econdmico. La
necesidad de que las politicas fiscales contintien apoyando
la recuperacion es clara, sobre todo en aquellas econo-
mias donde no existen indicios de recuperacién auténoma
de la demanda. No obstante, los paises que se encuentran
en dificultades fiscales, deberian avanzar en la elaboracion

y comunicacion de estrategias de consolidacion fiscal, que
exigira no solo el abandono del estimulo vinculado a la cri-
sis, sino también mejoras sustanciales de los saldos pri-
marios por un periodo de tiempo prolongado.
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