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El crecimiento econdmico estd repuntando lentamente en toda Europa, lo cual es una buena noticia.
Pero la recuperacion aln es moderada y es importante tomar medidas para estimular el crecimiento
econdmico y crear empleo.

Europa occidental: Acelerar el ritmo

La recuperacion proyectada en octubre pasado para la zona del euro se ha afianzado, y asi lo
demuestran nuestros pronésticos revisados. Por ejemplo, el prondstico de 2014 para la zona del euro
se elevd de 1% en octubre pasado a 1,2% ahora, con importantes revisiones al alza en paises como
Espafia. Estas actualizaciones obedecen a un mejor flujo de datos gracias a las medidas de politica
tomadas anteriormente, la reactivacion de la confianza de los inversionistas y una menor presion la
consolidacion fiscal. El efecto positivo en los paises que tienen programas es palpable: economias
mas saludables, diferenciales mas reducidos y sefiales de que se ha logrado el acceso a los mercados.
También es positivo el repunte del crecimiento observado en el Reino Unido (casi 3% para 2014,
segln las previsiones).

La mejora de las perspectivas de crecimiento y de la actitud de los mercados es motivo de
satisfaccidn, pero aun queda mucho por hacer para consolidar y acelerar el ritmo de la recuperacién,
siendo una de las razones mads importantes el hecho de que el desempleo permanece en niveles
inaceptablemente altos en muchos lugares. Lamentablemente, los vientos en contra en la zona del
euro son muchos. Ya hemos destacado el efecto del sobreendeudamiento en las empresas y los
hogares, asi como el efecto de la fragmentacidn de los mercados financieros y de la incertidumbre en
torno a las politicas. Se estan tomando medidas en todos estos frentes, a nivel tanto nacional como
paneuropeo, y reviste especial importancia el avance hacia una unién bancaria, entre otras cosas una
supervisién Unica, el examen de la calidad de los activos y las pruebas de tensidn, con el fin de
garantizar la suficiencia del capital bancario y la confianza del mercado.

Mas recientemente, hemos resaltado la incidencia de la “bajaflacién”, es decir, un persistente nivel
bastante mas bajo de inflacidn en relacién con la meta de inflacion a mediano plazo del Banco
Central Europeo (BCE) de 2%. Una inflacidn persistentemente baja ejerce presion sobre los deudores,
las tasas activas reales, el ajuste de los precios relativos y el empleo. Encontramos positivo que el BCE
estd prestando atencidn a este riesgo, y que en su declaracidn reciente la institucidn subrayara que
estd considerando medidas adicionales, incluida la aplicacidn de politicas no convencionales en el
marco de su mandato.

Quisiera también hacer hincapié en el papel que cumplen las reformas estructurales para reactivar el
crecimiento a mas largo plazo, el cual se ha visto perjudicado debido a varios afios de inversion
insuficiente y desempleo. Este es el tema del libro que acabamos de publicar: Empleo y crecimiento:
Respaldando la recuperacion europea. Mas alla de los desafios a corto plazo que implican el apoyo a
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la politica macroeconémica y la profundizacién de la integracién en Europa, el libro se centra en tres
prioridades a mediano plazo: reducir los altos niveles de deuda publica y privada; ejecutar reformas
en los mercados de productos y de trabajo; y aprovechar nuevas oportunidades de crecimiento a
través de la innovacién y una mayor integracidn con las cadenas mundiales de suministro.

Economias emergentes de Europa: Reforzar las politicas

El crecimiento en la mayor parte de Europa central, oriental y sudoriental estd repuntando como
resultado de la recuperacién en la zona del euro, pero este crecimiento en general se vera reprimido
—Ilo hemos revisado a la baja desde octubre pasado— por la contraccion prevista en Ucrania y las
desaceleraciones en Rusia y Turquia. Las condiciones de financiamiento externo también se han
tornado mas dificiles. Incluso antes de que estallara la tensién en Ucrania, los flujos de capitales a la
region ya habian empezado a cambiar de sentido, y los flujos de cartera se tornaron negativos a
finales de 2013 (este hecho se suma al desapalancamiento bancario que ha enfrentado la regién). En
el corto plazo, estas fuerzas neutralizaran —o quizas hasta revertiran— el viento a favor derivado de
la recuperacion en la zona del euro.

Si bien el cambio de sentido de los flujos de capital ha perjudicado a la mayoria de los mercados
emergentes, los que tienen marcos de politica y fundamentos econémicos mas sélidos han podido
amortiguar el golpe. Este hecho destaca la necesidad de afianzar las politicas. Los que tienen
flexibilidad cambiaria y monetaria deben seguir utilizdndola como primera linea de defensa contra la
volatilidad. Todos los paises, en especial aquellos con fundamentos menos sdlidos, tienen que
abordar los problemas heredados por la crisis y los que esta dejé al descubierto: deficiencias
estructurales que frenan el crecimiento y mantienen el desempleo en niveles altos, préstamos en
mora que entorpecen el crédito, y agotamiento de las reservas fiscales.

Ucrania

Por ultimo, unos comentarios sobre Ucrania, donde nos enfrentamos a la espinosa confluencia de
una crisis geopolitica con una crisis econdmica. Las autoridades estan demostrando una admirable
capacidad para afrontar el reto, tomando medidas sin precedentes para abordar no solo los
problemas inmediatos sino también los de caracter crénico. Algunos de los objetivos son los
siguientes:

e Garantizar la flexibilidad del tipo de cambio y la competitividad.

e Estabilizar el sistema financiero y la confianza en los bancos.

e Reducir gradualmente el déficit fiscal.

e Ajustar los precios de la energia que estan muy por debajo de los niveles mundiales (con
salvaguardas para los pobres).

e Implementar reformas de mayor alcance para abordar los problemas de corrupcién, gestion
de gobierno y entorno empresarial.

Hay que seguir trabajando para concluir algunas de las medidas y para garantizar el financiamiento
del programa. Si todo marcha bien, prevemos que el Directorio considerard el programa a mediados

de abril o comienzos de mayo.

Vea el video de la conferencia de prensa sobre Europa.
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