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CONJUNTURA - La recuperacio de
la zona de I'euro segueix el seu curs

L'avang de I'economia europea es manté després de lI'episodi
d’incertesa. El Fons Monetari Internacional (FMI) ha revisat lleu-
gerament a la baixa les previsions de creixement per a la zona
de 'euro després de I'episodi de turbuléncies que van registrar
els mercats en el 1T 2016. No obstant aixd, no sembla que la
inestabilitat hagi afectat de manera significativa I'escenari del
conjunt de la zona de l'euro, de manera que les revisions sén
minimes. LFMI espera que l'economia europea continui crei-
xent el 2016 gairebé al mateix ritme que el 2015 i que aquesta
dinamica es mantingui també el 2017. Aixi i tot, més enlla de
I'equilibri a curt termini entre les forces favorables (politica
monetaria acomodaticia, preus baixos de les primeres matéries
i un euro depreciat) i desfavorables (desacceleraci6 d’alguns
emergents i incertesa financera i politica), la institucié assenya-
la, també, que és necessari complementar les mesures expansi-
ves del Banc Central Europeu (BCE) amb reformes estructurals
que permetin impulsar el creixement a llarg termini. Els casos
d'Italia i de Franca, les dues principals economies europees per
a les quals I'FMI espera un menor creixement i les previsions de
les quals ha reduit més, exemplifiquen les conseqiiencies
potencials d'un enquistament de les reformes estructurals.

El PIB de la zona de I'euro recupera els nivells precrisi vuit
anys després. Els EUA i el Regne Unit van assolir-los fa sis i tres
anys, respectivament. Lestimacié preliminar del PIB mostra, a
més a més, que la zona de l'euro va accelerar el ritme de creixe-
ment en el 1T 2016, amb una taxa de variacié intertrimestral
del 0,6%, per damunt de la dada del trimestre anterior (el 0,3%)
i de les previsions (del 0,4%). Aixi, 'economia europea es conti-
nua beneficiant en el 1T dels factors de suport temporals co-
mentats més amunt. Destaca el cas de Franga, que va sorpren-
dre a I'alca amb un creixement del 0,5% intertrimestral,
3 décimes superior al del trimestre anterior. Leconomia gal-la
va rebre el suport de 'augment del consum privat (+1,2%) i de
la inversio (+0,9%), tot i que no és clar que aquest ritme es
pugui mantenir.

L'activitat creix a un ritme constant. Tant els primers indica-
dors publicats del 2T 2016 com els que encara es van coneixent
del 1T 2016 assenyalen una expansié moderada pero estable,
sense que s'aprecii un impacte negatiu de I'episodi recent
d'incertesa financera. En aquest sentit, la produccié industrial
del febrer, malgrat caure el 0,8% en termes intermensuals pel
registre excepcionalment bo del gener, va mantenir un avang
interanual positiu (el 0,8%). Els indexs PMI del mes d’abril, es-
tables i a la zona compatible amb l'expansié econdmica (per
damunt de 50), assenyalen que, d'ara endavant, la recuperacié
mantindra la mateixa dinamica, afavorida, a curt termini, per
I'entorn acomodatici del BCE, pels baixos preus de les primeres
matéries i per un euro depreciat. La nota negativa prové de
Franca, on els indicadors PMI continuen flirtejant amb I'es-
tancament.
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Zona de I'euro: previsions del PIB de I'FMI

Variacié anual (%)
peiso  Veddenidscoanbl
2015 2016 2017 2016 2017
Zona de I'euro 16 1,5 16 -0,2 -0,1
Alemanya 15 1,5 1,6 -0,2 -0/
Franca 11 11 13 -0,2 -0,2
Italia 038 1 11 -03 -0,1
Espanya 32 26 23 -01 =

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI (WEQ, abril del 2016).
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La demanda interna continua sent el motor de la recupera-
cié. Els indicadors assenyalen que la incertesa financera viscu-
da en el primer trimestre de I'any no ha castigat la demanda
interna de la zona de l'euro. Les vendes al detall del febrer van
mantenir un creixement interanual per damunt del 2% i clara-
ment superior a la mitjana dels sis dltims anys. Per paisos, el
comportament va ser especialment bo a Espanya (el 4,2%) i a
Franca (el 3,5%), mentre que, a Alemanya, el creixement va ser
una mica més moderat (I'1,6%). On sembla que si ha incidit la
inestabilitat financera és en els indicadors de confianca. De
tota manera, malgrat que hagi seguit una tendéncia a la baixa
en el 1T 2016, la confianca dels consumidors se situa encara
per damunt de la mitjana dels dltims anys, i la dada d'abril
mostra una millora en relacié amb la del marg. En la mateixa
linia, i després de tres mesos consecutius de caigudes, I'in-
dicador de sentiment economic també ha repuntat a I'abril. A
més a més, amb el suport de les mesures acomodaticies del
BCE i d'una politica fiscal neutral o lleugerament expansiva,
s'espera que la demanda interna continui tirant de I'economia
en els propers mesos.

El crédit es recupera, impulsat pel BCE i per la demanda
interna. Lenquesta sobre préstecs bancaris del 1T 2016 indica
un nou relaxament dels criteris per a la concessié de préstecs a
empreses i al consum de les families i de les condicions de
financament amb que es concedeixen. Els bancs assenyalen els
baixos costos de financament i la competéncia com a principals
causes del relaxament. Pel que fa als credits sol-licitats, I'en-
questa mostra un augment de la demanda neta per part de les
empreses i de les llars. Aixi, doncs, els factors d'oferta i de de-
manda sén favorables perqueé el credit flueixi cap a les empre-
ses i els consumidors.

La inflacié continua en terreny negatiu. Les renovades caigu-
des del preu del petroli al final del 2015 llasten encara I'evolucié
dels preus de consum, que van tancar el mes d'abril en el -0,2%
i sumen ja tres mesos consecutius en territori negatiu. Daltra
banda, la inflacié subjacent va frenar, també, la seva progressié
a l'abril (el 0,8%), en relacié amb el nivell del 1T 2016 (el 0,9%).
Malgrat que els nivells actuals son lluny de l'objectiu del 2% del
BCE, al llarg del 2016, es produira un efecte rebot en la inflacié
general en desfer-se l'efecte grad de la caiguda del preu del
petroli el 2015. Aixi mateix, esperem que tant la inflacié general
com la subjacent rebin el suport de la recuperacié de I'economia
i de les mesures d'injeccié de liquiditat del BCE. Per aquest
motiu, confiem que les dues s'apropin de manera significativa a
l'objectiu del BCE el 2017.

Continua la recuperacioé gradual del mercat laboral. Les
dades de tancament del 1T 2016 mostren una reduccié sostin-
guda, tot i que lenta, de la taxa d'atur al conjunt de la zona de
I'euro, que es va situar en el 10,2% (que cal comparar amb
I'11,2% del marg del 2015). La millora també ha estat generalit-
zada als principals paisos. En concret, Espanya ha contribuit de
manera significativa a aquesta disminucio, en tancar el 1T 2016
amb una taxa d’atur 2,6 p. p. per sota de la del mar¢ del 2015. Al
conjunt de la zona de l'euro, la taxa d'atur es troba encara en
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Zona de I'euro: indicadors de consum
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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nivells elevats i, segons les previsions de CaixaBank Research,
anira disminuint de forma gradual d'ara endavant. De nou,
aquesta gradualitat posa de manifest la importancia de dur a
terme reformes estructurals que, amb el suport de I'entorn mo-
netari acomodatici, estimulin el creixement potencial de l'eco-
nomia i permetin accelerar la creacié de llocs de treball.

La reduccié del deute prossegueix en el context d’una poli-
tica fiscal neutra. Juntament amb unes condicions mone-
taries laxes, s'espera que, el 2016, la politica fiscal adopti una
posicié neutra o lleugerament expansiva. De fet, les dades de
tancament del 2015 assenyalen un lleuger repunt del déficit
public a la zona de l'euro en el 4T 2015, que, malgrat tot, ha
estat compatible amb una disminuci6 sostinguda del deute
public en I'Gltim any, fins al 90,8% del PIB. Per paisos, desta-
quen les importants reduccions del deute a Alemanya, a Ho-
landa, a Irlanda i a Italia, tot i que el nivell d'aquests dos ultims
continui sent elevat. En canvi, I'endeutament en relacié amb el
PIB no s’ha rebaixat de manera significativa ni a Franca (va aug-
mentar en 0,4 p. p.) ni a Espanya (va disminuir en 0.1 p. p.), que
també mantenen un alt nivell de deute. Aixi, doncs, les posi-
cions fiscals del 1T 2016 sén molt diferents entre paisos, de
manera que és important que els més endeutats aprofitin
I'entorn favorable per prosseguir el procés de desendeuta-
ment i que els que presenten un major superavit aprofitin el
marge per adoptar politiques fiscals més expansives que im-
pulsin el creixement.

Italia encara el problema del crédit dubtés amb petits pas-
sos. El Govern italia va anunciar la creacié d’un fons financat
pels principals bancs, asseguradores i gestors de fons per
afrontar el problema dels crédits dubtosos, que s’han disparat
en els Ultims anys, fins a superar el 20% del PIB italia el 2014 i
el 2015, i so6n un llast important per a la recuperacio de l'eco-
nomia, que s’ha reflectit en les cotitzacions borsaries dels prin-
cipals bancs del pais. Paral-lelament a la creacié del fons, el
Govern haanunciat, també, que reformaraleslleis d'insolvéncia
per accelerar el procés de reestructuracié dels credits dubto-
sos. La dimensio del fons, de 5.000 milions d’euros, sembla
insuficient, tot i que la seva capacitat de compra total depen-
dra del nivell de palanquejament i del factor de descompte
aplicat als actius.
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Zona de I'euro: déficit i deute public

(% del PIB) (% del PIB)
5 94
4 \\/\/\ i
3 ™~ 90
/
2 V 88
I 86
0 : : : 8
4T 2011 4T 2012 4T 2013 4T 2014 4T 2015

e Deficit public (esc. esq.) Deute public (esc. dta.)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Zona de I'euro: enquesta sobre préstecs bancaris
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Nota: * Inclou I'exposicié a qualsevol prestatari en una situacio d'insolvéncia i a qualsevol prestatari
els préstecs del qual no estiguin inclosos en una altra categoria i que tinguin posicions en descobert
de més de 90 dies.
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