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las perspectivas econdmicas se ha vuel-

to tan relevante que desde hace varios
meses la mayor parte de las noticias y analisis
gravitan alrededor de las decisiones disefia-
das por la Reserva Federal y por las expecta-
tivas creadas por el Banco Central Europeo.
Se ha venido cuestionando si la normalizacién
de los tipos de interés comenzé a ejecutarse
en lazona euro en el momento adecuado o si
debiera haberse iniciado hace algunos meses,
como sugieren la mayoria de los sabios ale-
manes. Sin embargo, a pesar de estas y otras
legitimas inquietudes, nadie pone en duda que
el planteamiento de la politica monetaria ins-
trumentado por el BCE, aimagen y semejan-
za del trazado por la Fed y el Banco de Japon,
ha dado sus frutos.

La politica monetaria heterodoxa y ultra
expansiva del BCE elimind, en primer lugar,
un complejo proceso deflacionista que se aso-
maba con peligro ala zona euro y del que Japén
nos ensefio lo dificil que resulta salir, sobre
todo, en sociedades envejecidas y con una
mayor propension al ahorro que al consumo,

L ainfluencia de los bancos centrales sobre

como sucede ahora en Europa. En segundo
lugar, ha homogeneizado las condiciones finan-
cieras entre los paises de la zona euro, sentan-
do las bases para una evoluciéon mds favora-
ble de los flujos crediticios, contribuyendo, de
esta manera, a un mayor crecimiento econé-
mico. Todos los paises de la zona euro estan
registrando un crecimiento econdémico cer-
cano a su potencial, de tal manera que el cre-
cimiento promedio de la eurozona se situara
enel 2,1 por ciento en 2017
y ligeramente por debajo
del 2 por ciento en 2018, de

titividad que ha impulsado a las exportacio-
nes espaiiolas a crecer de manera solida por
encima del 5 por ciento y con mayor intensi-
dad que lo esta haciendo el comercio mun-
dial, ganando asi cuota de mercado y amplian-
do el portafolio de productos y servicios que
se demandan desde el exterior.

Esto ha configurado un modelo de creci-
miento sostenido basado en una demanda
externa que estd impulsando la inversién pri-

vada de forma compatible
con el proceso de desapa-
lancamiento, una fuerte

acuerdo con las proyeccio- En ESpaﬁa, las generacion de empleo y,
nes estimadas por el con- actuaciones del BCE consecuentemente, un soli-
senso de economistas de la T g do crecimiento del consu-
Federacion Bancaria Euro- han contribuido mo privado de las familias.
pea (EBF). en un 50% al Por el otro lado, la refor-

Ahora bien, spor qué
Espafia ha sido capaz de
capitalizar esta expansion
monetaria con més antici-
pacién e intensidad que en
otros paises de la zona euro? Aunque son mul-
tiples los factores que inciden en ello, no hay
duda de que la reforma laboral, la reestructu-
racion del sector financiero y la reduccion de
la deuda acumulada del sector privado son los
ingredientes que explican por qué Espafia ha
crecido més del doble que la zona euro desde
el afio 2014. Por un lado, la flexibilidad labo-
ral ha propiciado unas ganancias de compe-

incremento del PIB

ma del sector financiero
espariol en 2012 ha dado
lugar a un sistema banca-
rio mas capitalizado, efi-
ciente y saludable, capaz
de resistir con solvencia los multiples retos a
los que se haido enfrentando: desde una regu-
lacién cada vez més exigente y restrictiva, que
en muchas ocasiones actuaba en la direccién
contraria al objetivo perseguido por la politi-
camonetaria, a la entrada de nuevos compe-
tidores que, a través de la digitalizacién, impo-
nen una nueva forma de entender y acercar-
se a los clientes. Un sector bancario estable

que, junto a las reformas antes citas en el Ambi-
to fiscal y laboral, ha servido para engrasar el
mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria, que en Espafia parece haber sido mas
efectivo que en otros paises. Asi lo parece si
tenemos en cuenta que el flujo crediticio ha
crecido en nuestro pais con fuerza desde el
inicio de la recuperacién.

En hipotecas, el crecimiento promedio de
los tltimos cuatros afios ha sido del 10 por cien-
toy en consumo del 18 por ciento. El présta-
mo nuevo a empresas que facturan menos de
un millén de euros ha crecido en este periodo
un 6 por ciento, un ritmo mas elevado que el
crecimiento nominal de la economia espafio-
la en estos afios. Por ello, segun las encuestas
del BCE, para las empresas espafiolas ni el acce-
so al crédito ni las condiciones crediticias son
una fuente de inquietud en este momento.

En definitiva, como sefiala en Banco de Espa-
fia, la contribucién de la politica monetaria
expansiva ha contribuido en Espafia en un 50
por ciento al incremento del PIB nominal
desde el afio 2014, si bien a esto no se llega de
manera casual. Hay que recordar que las favo-
rables condiciones monetarias arrancaron en
Espafia en un momento en el que pais habia
sentado las bases para capitalizar las ventajas
de un mercado laboral mas flexible y un sec-
tor bancario mas sélido y solvente que fue
capaz de potenciar y hacer mas efectiva la
expansion monetaria ejecutada por el BCE.





