%

%

Degroof
Petercam

Febrero 2018

El auge de Europa Central y del Este

Michiel Verstrepen, economista de Bank Degroof Petercam

La aceleracién del crecimiento en la economia europea fue la sorpresa de 2017. La recuperacién se
extiende a todos los paises de la regidn, aunque ha sido particularmente impresionante en los paises
del Centro, Este y Sudeste de Europa. Durante el tercer trimestre de 2017, la economia de Eslovaquia
crecié un 3,5%, Bulgaria un 3,9%, Hungria un 4%, Polonia y la Republica Checa un 5% y Rumania
sorprendié con un 8,6%. El fuerte crecimiento ha estado apoyado por una recuperacidén en las
economias de Europa Occidental, en el contexto de una mejora ciclica del comercio global. El empleo
también estd en una trayectoria positiva, en la que destaca la fortaleza del mercado laboral checo, con
una tasa de desempleo del 2,5%. La actual mejora es la excepcidon mas que la normay, por ello, el
crecimiento esta listo para cierta normalizacién en los proximos trimestres.

La recuperacién ha cerrado el gap de produccidn para la mayoria de los paises de la regién. La brecha
de produccion positiva que se espera es una medida del estado actual del ciclo de negocio: si es
positiva, significa que el crecimiento actual es mas elevado que el crecimiento potencial, lo que puede
provocar presiones inflacionarias. Aunque estas presiones parecen mas fuertes que en Europa
Occidental, siguen siendo moderadas y el temor a un periodo prolongado de deflacién ha
desaparecido en gran medida. Ademas, la evolucidn del desempleo y la inflacidon basica demuestra que
la curva de Phillips sigue siendo valida en Europa, aunque los temores de recalentamiento parecen
demasiado prematuros. Por ahora, los niveles de inflaciéon contindan cerca del objetivo y la tendencia
alcista de la inflacion estd causada por una mejor utilizacién de la capacidad y por el aumento de los
precios de la energia y los alimentos.

Ademas del riesgo de sobrecalentamiento, hay otros motivos de preocupacion. En primer lugar, esta el
factor politico. El sentimiento hacia la UE y la migracién parece particularmente preocupante. La
reeleccion del euroescéptico Zeman como presidente checo subraya este riesgo. Ademas, la disputa
entre Polonia y la UE sobre las reformas del sistema judicial es interminable. La politica europea sobre
la cuota de inmigrantes es muy impopular en la region y alimenta el resentimiento hacia la UE. Este
serd un tema importante durante las préximas elecciones hingaras en abril. La regién también se
enfrenta a un factor negativo fiscal tras el impacto del Brexit en el presupuesto de la UE. Es probable
que estos paises tengan una influencia sustancial en la agenda europea durante los préximos meses,
ya que Bulgaria, Austria y Rumania asumirdn la presidencia rotativa del consejo de la UE, el polaco
Donald Tusk seguira siendo el presidente del Consejo Europeo hasta finales de 2019, los paises de los
Balcanes hacen cola para formar parte de la UE y Bulgaria y Croacia estdn en camino de adoptar el
euro antes de 2020.

El segundo gran riesgo es el demografico, ya que la regidn se enfrenta a una sociedad cada vez mas
envejecida. Ademas, la fuerza laboral se reducira drasticamente por la emigracion. Esto hace que la
actitud hacia los inmigrantes sea particularmente problematica. También significa que el débil

crecimiento de la productividad tendra que ser atajado urgentemente. La actual mejora ciclica esta
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proporcionando una excelente oportunidad para implementar las reformas estructurales necesarias.
Asimismo, hay un riesgo de que los salarios aumenten demasiado rapido, amenazando la
competitividad. En caso de que estos riesgos sean gestionados satisfactoriamente, la convergencia
econdmica con Europa Occidental puede continuar.
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