José Luis Escriva Belmonte, director del Servicio cde Estudios y economista jefe del Grupo BEVA

José Luis Escriva prevé una mayor reaccion de las
politicas monetarias a nivel internacional

En el entorno actual, José Luis Escriva no R
duda en afirmar que la Reserva Federal seguira g
bajando los tipos de interés, después de que [
desde septiembre haya reducido en 2,25 puntos [
porcentuales sus tipos de interés hasta situarlos
en el 3%. Los riesgos a la baja en el crecimiento §
y la idea de que a medio plazo la inflacién se
mantendréa anclada han llevado a la autoridad
monetaria a adoptar una politica contraciclica.
De igual forma, el Gobierno ha decidido adoptar
una politica fiscal expansiva para hacer frente a
la eventual desaceleracion de la economia, que
podria alcanzar 1,5 puntos en términos de PIB.

No obstante, a juicio de Escriva, el nivel al que
llegaran los tipos de interés en Estados Unidos
es mas incierto. El mercado descuenta que podri-
an situarse entre el 2 y el 2,5%, un rango que, en
su opinién, parece razonable, ya que dos ele-

mentos hacen menos probable que los tipos RIS | .
bajen hasta el 1%, como en el anterior ciclo bajis_ EQ el caso del Bancg (?entra/ Europeo cabe esperar que los tipos de in‘terés empiecen a bajar en
ta. Por una parte, en aquel momento, no s6lo no Primavera. Foto: Edificio del Banco Central Europeo, Frankfurt (Alemania).
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habia una discusion sobre la inflacién, sino que habia crecientes dudas sobre la posibilidad de estar en una deflacion, algo
que ahora no ocurre. Por otro, hay una cierta prudencia, ligada al hecho de que la situacién actual puede en parte tener su ori-
gen en un periodo de politicas monetarias muy relajadas tras el estallido de la burbuja bursatil de 2001.

En el caso del Banco Central Europeo cabe esperar que los tipos de interés empiecen a bajar en primavera. A pesar de
la retdrica alcista de las autoridades monetarias europeas, a José Luis Escriva no le cabe duda de que los riesgos al alza
de la inflacién estan mucho mas acotados que los riesgos a la baja sobre el crecimiento.

En los proximos meses, la inflacion, que se sitia ahora en
maximos, ird moderandose progresivamente

aceleracién del sector residen-
cial. Aunque la incertidumbre
en el escenario actual es mayor
que en Otros Momentos, para
José Luis Escriva, los datos del
cuarto trimestre de 2007 y los
primeros de 2008 ponen de
relieve que la economia estd ya
en desaceleracién. Aun cuan-
do la economia cuenta con so-
portes muy importantes, no
cabe duda de que el creci-
miento en este afio serd menor
al del anterior. El empleo, que
crecia a tasas proximas al 2%
al comenzar el afio 2007, esta
ahora cerca del estancamiento.

En el lado positivo, el di-
namismo de las economias
emergentes y la depreciacién
acumulada del dolar estan
permitiendo un notable creci-
miento de las exportaciones,
que permite compensar par-
cialmente la moderacién del
crecimiento de la demanda in-
terna con una menor aporta-
cién negativa del sector exte-
riof.

Sin embargo, José Luis Es-
criva descarta la idea de la es-
tanflacion, esto es, de un
menor crecimiento combina-

do con una mayor inflacién:
"La inflacién se sitta ahora en
méximos e ird moderandose
progresivamente. El menor
crecimiento de la demanda in-
terna, la desaceleracién de los
precios de las materias primas

o el hecho de que los creci-
mientos salariales sigan siendo
moderados apuntan hacia un
menor aumento de los precios
en los proximos meses. De
hecho, los indices que recogen
las expectativas de inflacién de

Biblioteca Virtual de Castilla-La Mancha. Cerca, La. 1/2008.

La Cerca - 20

La moderacidn salarial apunta hacia un menor aumento de los precios en los préximos meses. Foto: Supermercado.

los consumidores, de los em-
presarios o de los inversores en
los mercados financieros ape-
nas se han movido, a pesar de
los altos precios del petréleo y
de los alimentos, signo claro
de que el trabajo realizado en
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