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La Reserva Federal abre una nueva etapa monetaria

Primera subida de tipos en EE. UU desde 2006. La Reser-
va Federal (Fed) finalmente movié ficha y subié su tipo de
referencia en lo que es el primer aumento en practicamen-
te una década. Aunque se trataba de un tensionamiento
descontado por los mercados, es un paso significativo
hacia la plena normalizaciéon monetaria en EE. UU. Las con-
diciones econdmicas del pais justificaban el endurecimien-
to monetario desde hacia tiempo, ya que la expansion se
puede considerar consolidada (en el 3T la economia avan-
z6 un razonable 2,1% interanual), el mercado laboral ha
arrojado una firme creacion de empleo desde hace mesesy
las perspectivas son que la inflacién tienda a aumentar en
el futuro. Sin embargo, la Fed dilaté la decision porque
interpret6 que la incertidumbre externa y financiera exigia
extremar la prudencia. Asi justificé el mantenimiento de
los tipos de interés en sus reuniones de septiembre y octu-
bre. Pero, una vez que el episodio de fuerte volatilidad
financiera del verano se atemper6, de la mano, en gran
medida, de los datos de actividad mas tranquilizadores de
China, India, México y otros emergentes de referencia, la
Fed subi6 25 p. b. el tipo de referencia. En principio, lo que
viene por delante es un proceso de subida gradual que no
representara un cambio brusco de las condiciones globales
de liquidez (especialmente si se tiene en cuenta que las
expansiones monetarias del BCE y del Banco de Japén si-
guen en marcha). Con todo, habra que estar atento a la
evolucion de los flujos financieros, especialmente hacia los
llamados emergentes fragiles (Turquia, Brasil y Sudafrica
formarian parte de este grupo), que ya han dado sefales
de ser sensibles a episodios de incertidumbre financiera.

Japdn y la eurozona acaban 2015 a ritmos distintos. En
ambos casos, la expansién cuantitativa de sus respectivos
bancos centrales se justifica por la notable distancia exis-
tente entre los objetivos de inflacion que tienen fijados y la
situacion actual, todavia poco alejada de la deflacién. Aun
asi, el pulso de estas dos grandes economias es distinto.
Mientras que Japdn apenas crece, la eurozona esta experi-
mentando una expansion que, sin ser extraordinaria, si es
sustancial y, sobretodo, tiene visos de mayor sostenibili-
dad. En clave coyuntural, uno de los elementos que con-
trasta entre la economia niponay la de la moneda unica es
el estado de forma de la demanda interna y, en particular,
la del consumo privado. Mientras que en Japén el consumi-
dor se muestra alicaido, el pulso del consumo de los hoga-
res europeos es claramente mas expansivo desde finales de
2013. En una perspectiva temporal algo mas dilatada, una
distinciéon importante concierne a las ambiciones reforma-
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doras en ambas economias. En Japdn se han tomado dife-
rentes medidas de estimulo de la demanda (junto con la
expansién monetaria, se ha utilizado la expansion fiscal)
pero los cambios de cardcter estructural, reiteradamente
anunciados, no se acaban de concretar. En cambio, la diné-
mica reciente de la eurozona refleja el apoyo que estan
proporcionando al crecimiento distintos factores de carac-
ter temporal (se pueden mencionar el abaratamiento de
las materias primas, la depreciaciéon del euro o la expansién
cuantitativa del BCE), pero también es el fruto de los resul-
tados positivos de las reformas estructurales que han ido
adoptando distintos miembros de la eurozona.

El crecimiento espaiiol, resultado de la combinacion de
apoyos temporales y ajustes estructurales. Una de las
economias que concreta mas claramente esta doble dina-
mica es la espafiola. Existen pocas dudas de que Espaia se
esta beneficiando de los factores antes mencionados
(petrdleo, euro y expansiéon monetaria) en un grado nota-
ble. Eso explica que en el 4T se haya mantenido un ritmo
de crecimiento apreciable: segun nuestras estimaciones, el
avance del PIB se habra situado en el 0,8% intertrimestral,
la misma cifra que en el 3T, con lo que cerrara 2015 con un
crecimiento anual del 3,2%, el mas elevado entre las princi-
pales economias de la eurozona. En 2016, esta situacion se
repetira y la economia espafiola crecerd mas que sus socios
de referencia de la eurozona. A pesar de ser importantes,
los factores de apoyo temporal no son toda la explicacion
al buen momento econdmico del pais. Algunas reformas
importantes de los ultimos afos estan contribuyendo deci-
sivamente a la expansion del crecimiento. La reforma ban-
caria se esta traduciendo en una mejoria de los flujos de
crédito, que, a su vez, esta favoreciendo una clara recupera-
cion inmobiliaria y de la financiacién de la actividad pro-
ductiva de las pequefias y medianas empresas. La reforma
laboral explica por qué, desde que la economia abandon6
la recesion, la creacién de empleo se ha recuperado osten-
siblemente, apuntalando el consumo. El nuevo marco
laboral también ha contribuido a facilitar una evolucién
salarial mas compatible con la muy necesaria recuperacion
de la competitividad exterior. El ajuste publico facilité en
su dia la recuperacion de la credibilidad de la economia
internacional, mejorando significativamente las condicio-
nes de financiacion exterior. El reto para los futuros respon-
sables de la politica econémica sera no acomodarse a ese
entorno confortable y continuar con las reformas que
garanticen que la economia pueda consolidar una senda
de crecimiento estable y sostenible.
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