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CONJUNTURA - Enfortiment
de I'economia de la zona de l'euro
en un entorn amb riscos politics

El creixement economic de la zona de I'euro es consolida
malgrat la incertesa. Després de diversos anys d'avan¢ mode-
rat i desigual a la zona de I'euro, la recuperacié ciclica s’ha
enfortit a la majoria de les seves economies. Les previsions de
CaixaBank Research apunten a un creixement de la zona de
l'euro de I'1,7% tant per al 2017 com per al 2018. En la mateixa
linia, 'FMI preveu un creixement de la zona de l'euro de I'1,7%
el 2017 ide I'1,6% el 2018 i reflecteix, aixi, una lleugera revisié a
I'alca a la majoria d'economies de la zona de l'euro a la seva pre-
visié del gener. La demanda interna a la zona de I'euro continua
guanyant solidesa amb el suport del consum privat després
de la recuperacié gradual del mercat laboral i de la millora de la
inversié empresarial. Aixi mateix, el sector exterior, recolzat en
una major demanda global i en un euro més feble, augmenta
el dinamisme. Ara com ara, alguns dels riscos politics que, al
comencament del 2017, ennuvolaven I'horitz6 es comencen a
aclarir (resultats de les eleccions als Paisos Baixos i de la primera
volta a Franca i menor suport a la ultradreta a Alemanya). Cal
assenyalar, a més a més, que I'Eurogrup va arribar a un preacord
amb Grécia per als desemborsaments seglients del tercer pro-
grama de rescat i que, pel que sembla, les negociacions del bre-
xit s'iniciaran de forma ordenada. No obstant aix0, encara que-
den diverses cites electorals als paisos del nucli de la zona de
I'euro, la negociacié amb Grécia encara no inclou les mesures
d’alleujament del deute a llarg termini i s'espera que el procés
de negociacié del brexit sera llarg i complex. En aquest sentit, el
29 d'abril, els paisos de la UE-27 van fixar unanimement la seva
posici6 negociadora enfront del Regne Unit i la forma en que
tindran lloc les negociacions. Fins que no s'aclareixin els impac-
tes de la sortida del Regne Unit per als ciutadans i per a les
empreses i tots els drets i les obligacions que té el pais per ha-
ver estat membre de la UE, no es passara a una segona fase de
discussid sobre el possible futur marc de relacié entre el Regne
Unit i la UE-27.

Els indicadors d’activitat auguren un major ritme de creixe-
ment en la primera meitat del 2017. Encara sense les dades de
creixement del PIB del 1T per a la zona de I'euro, la majoria
d’indicadors de sentiment econdmic apunten a una acceleracié
del ritme d'avanc de l'activitat. Lindex de sentiment empresa-
rial compost (PMI) per a la zona de l'euro va avancar en els qua-
tre primers mesos de I'any fins al seu nivell maxim des de I'abril
del 2011, 56,7 punts, zona clarament expansiva (per damunt
dels 50 punts). Aixi mateix, I'index de sentiment economic (ESI)
va assolir els 109,6 punts a l'abril, el nivell més elevat des de
I'agost del 2007. A més a més, I'avang dels indicadors d’activitat
va ser generalitzat a les economies més grans de la zona de
l'euro. Pel que fa a altres dades hard d’activitat, la producci6 in-
dustrial a la zona de I'euro va augmentar 1'1,2% interanual al
febrer, amb I'avan¢ destacat del 2,5% a Espanya, del 2,2% a
Italiaidel'1,5% a Alemanya. A Franca, pais del qual ja disposem
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Zona de I'euro: previsions de I'FMI

Variacié anual (%)
Variacié en relacié
Previsié PIB amb la previsio
gener 2016
2016 2017 2018 2017 2018
Zona de l'euro 17 17 1,6 0,1 =00
Alemanya 18 16 15 01 =00
Franca 12 14 1,6 01 =00
Italia 09 08 08 =00 03
Espanya 32 26 2] 03 =00
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI (WEO, abril del 2017).
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de les dades del PIB del 1T, I'activitat va avancar el 0,3% intertri-
mestral, una mica per sota del 0,5% del 4T 2016 (aquest ultim
revisat a I'alca 0,1 p. p.). Aquest menor ritme va ser degut, en
part, a un alentiment del consum condicionat per factors esta-
cionals (com un menor consum energétic després d'un hivern
suau) i a un descens de les exportacions (en especial, en mate-
rials de transport). Aixi mateix, els indicadors d’activitat de
I'abril apunten a una certa acceleracié de I'activitat en el 2T.

El consum de les llars continua sent molt robust. En concret,
les vendes al detall de la zona de I'euro van augmentar I'1,8%
interanual al febrer (I'1,6% al gener), ritme clarament superior a
la mitjana dels dltims anys. Per la seva banda, I'index de con-
fianca del consumidor per al conjunt de la zona de l'euro va
avancar durant els quatre primers mesos de I'any fins a assolir
els —3,6 punts a l'abril, el nivell més alt des del mar¢ del 2015. El
bon to del consum privat és un element que déna solidesa al
creixement de la zona de I'euro, un patré que, en els propers
mesos, tindra el suport de la millora del mercat laboral i d'unes
condicions financeres acomodaticies.

Lainflacié de lazona de l'euro es va normalitzant amb I'avanc
de I'activitat. La inflacié general de la zona de l'euro, mesurada
per I'index de preus al consum harmonitzat (IPCH), va avancar
fins a 1'1,9% a I'abril. Aquesta xifra es va situar 4 decimes per
damunt de la dada del mes anterior, a causa del fort repunt en
els preus dels serveis per |'efecte calendari de Setmana Santa,
que, el 2016, es va celebrar al marg. Més enlla d’aquest factor
puntual, esperem una recuperaci6 gradual de la inflacié gene-
ral i de la subjacent en els propers mesos, gracies a I'avang de
I'activitat, que comptara amb el suport de les mesures d'estimul
del BCE, que mantindra el ritme previst de compres de bons
(60.000 milions d'euros al mes) fins al desembre del 2017.

Les condicions financeres es mantenen acomodaticies. El
programa de compres del BCE, segons l'enquesta sobre prés-
tecs bancaris del 17 2017, va millorar en els sis Ultims mesos la
posicio6 de liquiditat del sector bancari i les seves condicions de
financament, tot i que n’ha afectat la rendibilitat. En aquest
entorn monetari lax, lademanda de créditen el 1T 2017 va con-
tinuar augmentant a tots els segments, segons la mateixa
enquesta, i les entitats de crédit esperen que continui fent-ho
en el 2T 2017. A més a més, els bancs van relaxar els criteris
d’aprovacio dels crédits a les empreses i a les llars, en particular
a Alemanya. Tot plegat indica que les condicions financeres
continuaran donant suport a I'avang de la demanda domestica.

L'ajust fiscal de la zona de l'euro va prosseguir de manera
gradual el 2016. En concret, el 2016, el déficit public de la zona
de l'euro es va reduir, de mitjana, fins a 1'1,5% del PIB, 0,6 p. p.
per sota del nivell registrat el 2015 (el 2,1%). Per la seva banda,
el deute public al conjunt de la zona de l'euro es va situar en el
89,2% del PIB el 2016, un nivell elevat, tot i que gairebé 1 p. p.
per sota del registre del 2015 (el 90,3% del PIB). Aquesta reduc-
Ci6 gradual del deute public, perd, amaga situacions dispars
entre paisos. En particular, als paisos amb elevats nivells de
deute, com lItalia, Portugal, Bélgica, Espanya o Franca, 'endeu-
tament public s’ha mantingut gairebé estable o fins i tot ha
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Zona de I'euro: IPC harmonitzat
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augmentat. Es important, pero, que aquests paisos redueixin
de manera més ferma el deute fins a nivells més sostenibles
abans del proper cicle de crisi economica.

PORTUGAL

L'economia portuguesa guanya dinamisme en els primers
mesos de I'any. Després del creixement de 1'1,4% anual el
2016, els indicadors de sentiment apunten a una acceleracioé
del ritme d’activitat el 2017. En aquest sentit, a I'abril, desta-
quen les bones dades de confianca del consumidor, en maxims
historics, i de I'index de sentiment economic, amb el registre
més alt des del 2001. Aquesta millora es va reflectir en la revisio
a l'alca de les previsions del PIB elaborades pel Banc de Portu-
gal, finsal'1,8% el 2017i1'1,7% el 2018 (respectivament, +0,4 i
+0,2 p. p. per damunt de les previsions del desembre del 2016).
A més a més, l'economia lusitana creix d'una manera més equi-
librada des del 2014. D’'una banda, el consum privat continuara
avancant a un ritme similar el 2017, amb el suport de la millora
gradual del mercat laboral, mentre que el consum public ho
fara de manera continguda, a causa de I'ajust fiscal. Aixi mateix,
la inversi6 hauria de guanyar protagonisme el 2017, a mesura
que disminueix la incertesa en un entorn amb condicions de
financament favorables i augmenten els fons europeus dispo-
nibles per a la inversié. Per la seva banda, la demanda externa
continuara mostrant un fort dinamisme, amb un augment
notable de les exportacions, que contribuira a mantenir el
superavit comercial.

Els guanys de competitivitat han comportat una millora sig-
nificativa del sector exportador portugues, comparable a la
daltres veins europeus. En concret, s’ha recuperat la competi-
tivitat perduda abans de la crisi, gracies, en part, a diversos
anys de moderacié salarial. Aixd ha impulsat les exportacions,
que han passat del 27% del PIB el 2005 al voltant del 44% el
2016. A més a més, I'impetu exportador ha tingut lloc en un
rang de sectors més variat i cap a un major nombre de destina-
cions. Les exportacions haurien de continuar creixent a un
ritme solid el 2017, amb el suport de I'avan¢ de la demanda
dels socis comercials més importants. Aixi ho mostren les pri-
meres dades disponibles d'enguany: les exportacions de béns
van augmentar al voltant del 14% interanual en I'acumulat
dels dos primers mesos de I'any, sobretot per I'augment del
comerg extra-UE.

La recuperacioé de I'economia portuguesa s’ha traslladat al
mercat laboral. La taxa d’atur s’ha reduit de manera important
des del 2013 (al voltant de 2 p. p. per any), ajudada, en part, per
les ambicioses reformes laborals iniciades el 2011. Al febrer, la
taxa d'atur va baixar del 10% fins al 9,9% i, segons l'estimacié
provisional de I'NE portugues, al marg assoliria el 9,8%. Per la
seva banda, la creacié d'ocupacié va continuar avancant a bon
ritme (el 2,8% interanual al febrer). Esperem que la millora del
mercat laboral prossegueixi el 2017 i el 2018, paral-lelament a
la recuperaci6 econdmica. No obstant aixo, aquesta millora no
arriba a tots per igual: la taxa d'atur juvenil és molt superior (el
24,4% al febrer) i més de la meitat dels aturats son de llarga
durada (més d'un any aturats).
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Portugal: previsions macroeconomiques
del Banc de Portugal
Variacié interanual (%)

Previsions

2016 2017 2018 2019
PIB 14 18 1,7 16
Consum privat 23 2] 14 14
Consum public 08 02 05 02
Inversié -03 6,8 50 4.8
Exportacions 44 6,0 48 45
Importacions 44 73 4,8 4,7
Ocupacié 1,6 1,6 1,0 11
Taxa d'atur * 111 99 90 79
Balanca per compte corrent ** 22 14 13 14
Inflacio (IPCH) 06 16 15 15

Notes: * En percentatge de la poblacié activa. ** En percentatge del PIB.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.
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