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Riesgos
lrenzados
en la
eurozona

ste aflo y el que viene la Union Europea
(UE) volver a crecer menos que el con-
juntodelas economias avanzadasy el PIB
dela eurozona no lo hard muy por encima
del 1%. Lo dice la propia Comisién en su
ultimo informe de previsiones. Dado el
elevado grado de apertura comercial del rea mone-
taria, el principal condicionante de esas previsiones,
aunque no el tinico, seguird siendo la evolucién del en-
tornointernacional, y en concreto, las renovadas ten-
siones comerciales y tecnolégicas entre EE UUy China.

A tenor de los tltimos episodios en la guerra co-
mercial, la prevision de esa ligera recuperacion del
crecimiento de la eurozona, desde el 1,2% de creci-
miento del PIB previsto para este aiio hasta el 1,5%
en 2020, estd ahora mas cuestionada. No sera facil
que la contribucién negativa al crecimiento de las
exportaciones netas cambie su signo el afio que vie-
ne. Echaremos de menos aquel 2017 cuando el ex-
cedente de la balanza por cuenta corriente registré
ese maximo historico del 3,9% del PIB.

El conjunto de riesgos a la baja que habia anti-
cipado la Comisién estan ahora mas cercanos. El
fracaso de las negociaciones entre EE UU y China,
v las correspondientes elevaciones de aranceles a
partir del comienzo de junio, deteriora mas atin las
posibilidades de recuperacién del comercio inter-
nacional y el de las exportaciones de manufacturas
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de la eurozona. A ello se aflade el todavia incierto
desenlace del Brexit, de notable influencia en las
principales economias, Espana incluida.

Si el comportamiento del drea monetaria no es
peor es por la compensacién que hasta ahora ha
ejercido la demanda interna, gracias en gran medi-
da a una politica monetaria muy favorable. Pero la
inversion, elemento central en el asentamiento de
las posibilidades de crecimientoy de generacion de
ganancias de productividad, seguira acusando esas
menores expectativas de ventas internacionales y el
impacto de esa guerra comercial en la conforma-
cién de las cadenas de valor trasfronterizas en las
que participan empresas de la eurozona.

Larenovada escalada de tensiones entre EE UU
v China tiene un primer efecto que ya han anticipa-
do las cotizaciones de los mercados de renta varia-
ble, en ese deterioro de las expectativas de ingre-
sos de las empresas més dependientes del comer-
cio internacional, desde luego de aquellas con una
mds intensa relacién con China, cuyas aspiraciones
de crecimiento vuelven a sufrir. Pero la erosion de
las posibilidades de crecimiento afecta al conjunto
de las empresas. Y esa mayor debilidad se trenza
en la eurozona con otros factores de riesgo. Entre
ellos, los asociados a la fragilidad de algunos siste-
mas bancarios del continente y a esa amenaza de
conformacion de aquellos bucles diabélicos con la
deuda publica que a duras penas soportaron las eco-
nomias periféricas hasta el verano de 2012. La in-
terconexion de esos riesgos puede, como reconoce
la Comisién, magnificar su impacto y, desde luego,
reducir la eficacia de las politicas macroecondmi-
cas para estabilizar la economia.

En este punto referido a la virtualidad de las po-
liticas econémicas, la eurozona sigue adoleciendo
de limitaciones en su capacidad de maniobra difi-
ciles de entender. Mientras su crecimiento poten-
cial sigue acusando los errores en la gestion de la
crisis, no acaban de aprovecharse las ventajas que
deparan unos mercados de deuda con tipos de inte-
rés histéricamente reducidos, negativos en algunas
referencias para varios paises, que invitan a cubrir
las no pocas deficiencias de toda clase de capital.
Desde luego aquellas que fundamentan la genera-
cién de ganancias de productividad y de empleo,
ademds de la satisfaccién de compromisos como

Elmargen de maniobra que
tenemos para el endeudamiento
ptiblico es mucho mas reducido
que el de otras economias

los asociados a la lucha contra el cambio climatico,
demandantes de inversiones estimadas por la pro-
pia Comisién en no menos de 180.000 millones de
euros anuales hasta 2030. Pero no menos impor-
tantes son aquellas otras inversiones destinadas a
fundamentar la extensién de proyectos vinculados
a la economia digital, donde el retraso de Europa
respecto a EE UU o China es inquietante.

El aprovechamiento por los Gobiernos, pero
especialmente por las propias instituciones euro-
peas, de esas inmejorables condiciones financie-
ras no compite precisamente con la demanda de
financiacién del sector privado, cuyas decisiones de
inversién se mantienen inhibidas por los comenta-
dos factores de riesgo. Todo lo contrario, el prota-
gonismo de la inversiéon paneuropea contribuiria a
reducir ese panorama sombrio que informa buena
parte delos planes de crecimiento de las empresas.

Esa necesidad de inversion encuentra justifica-
cién no menos importante en el clima de distancia-
miento de la dinimica de integracién que domina
los estados de animo de muchos ciudadanos de la
eurozona, especialmente en aquellos paises don-
de la convergencia real, el avance en los niveles de
renta por habitante, ha sido menos evidente. No es
precisamente el caso de Espaiia.

Los 20 afios de pertenencia al drea monetaria
arrojan un balance favorable a pesar de los dafios
diferenciales ocasionados por la crisis, de la mayor
contraccién del crecimiento econémico y del em-
pleo hasta 2014. A partir de ese afno el desempeno de
nuestra economia es significativamente mejor que
el promedio, con ritmos de crecimiento superiores
en cada uno de los tltimos cuatro afios, en gran me-
dida por la contribucién de la principal institucién
econdmica europea, el BCE, que, dado el elevado
endeudamiento privado y ptblico de nuestra eco-
nomia, haliberado recursos destinados a pagar inte-
reses. Pero también gracias a factores propios como
la mejora de la calidad de la funcién empresarial,
de la asuncién de la internacionalizacién de las em-
presas medianas espafiolas, que han aumentado su
propension exportadora de forma notable, al tiem-
po que han aprovechado esas condiciones financie-
ras benignas para mejorar su estructura financiera.

De esa complicidad favorable al crecimiento y a
la modernizacién econémica que ha ejercido nues-
tra pertenencia a la eurozona ha dejado constancia,
al menos hasta ahora, el mapa politico. A diferencia
de la mayoria de los paises de la UE, en el nuestro
no hay formacién politica con representacién par-
lamentaria que haya mostrado un rechazo explicito
ala unién monetaria. Y esa asuncién de las reglas
biésicas de la unién monetaria ayuda a explicar la
contencion de los indicadores de riesgo, incluida la
dichosa prima frente a los bonos puiblicos alemanes.
El contraste favorable frente a los titulos italianos
ilustraba suficientemente ese apoyo diferencial de
nuestro pais al proyecto europeo.

Pero la continuidad de ese cuadro favorable de-
pendera de que nuestros socios crezeany de que en
el area domine la estabilidad financiera y politica.
El margen de maniobra que nosotros tenemos pa-
ra el endeudamiento piblico es mucho mas redu-
cido que el de algunas economias centrales, como
Alemania, con un superavit ptblico del 1,7% de su
PIB el ailo pasado, o como Holanda y Austria. Pe-
rono asi en la realizacion de algunas reformas que
apuntalen las buenas sefiales que han emergido de
larecuperacion. Y en todo caso, el recorrido es ma-
yor para el apoyo a las instituciones comunitarias en
aquellas iniciativas que permitan el fortalecimiento
de esa dindmica de integracion, hasta ahora inequi-
vocamente rentable para nuestro pais. Junto a ese
incremento de la inversién comunitaria, completar
la arquitectura institucional del proyecto, comple-
tando los pilares de la unién bancaria, desarrollan-
dola unién de los mercados de capitales o dotando
ala eurozona de un presupuesto suficiente, son exi-
gencias igualmente compatibles con la aspiracién a
un crecimiento suficientemente inclusivo entre las
regiones y los ciudadanos de la eurozona.
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