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COYUNTURA - Perspectivas
mas favorables en la eurozona

El FMI mejora la prevision de crecimiento. En concreto, en
enero el organismo revisé una décima al alza la tasa de avance
de la economia de la eurozona para el 2014 y 2015, hasta el
1,0%y el 1,4%, respectivamente. Espafia contribuy6 de manera
notable a esta mejora (del 0,2% al 0,6% en 2014 y del 0,5% al
0,8% en 2015). A pesar de ello, el FMI espera una recuperacion
a distintas velocidades, mas lenta en los paises de la periferia
que en los del nucleo. En efecto, los niveles elevados de en-
deudamiento, tanto publico como privado, y la fragmentacion
financiera frenardn la reactivacion de la demanda interna.
Segun el FMI, la demanda externa continuaré siendo la princi-
pal fuente de crecimiento. Dicho organismo estima que Alema-
nia sequira liderando la recuperacién con un crecimiento del
1,6% en 2014 y del 1,4% en 2015. En Francia, el avance sera
moderado este afo, del 0,9%, pero se espera que gane intensi-
dad en 2015, con un crecimiento anual del 1,5%.

La recuperacion de la actividad econémica se consolida. En
enero, el indice de gestores de compras de manufacturas (PMI)
alcanzé el nivel mas alto desde junio de 2011 (53,2). En los ulti-
mos meses, este indicador de actividad empresarial ha acen-
tuado su tendencia positiva. El dato de enero, por ejemplo, se
sitla claramente por encima del promedio del dltimo trimestre
de 2013, de 51,9 puntos. Si esta trayectoria ascendente conti-
nua, es posible que veamos una ligera aceleracion del ritmo de
crecimiento del PIB en el 1T 2014. El inicio del afio en la eurozo-
na, por tanto, esta siendo positivo. Esta vez, el incremento se
observa tanto en Alemania como en Francia, que deja atras tres
meses de caidas. Pese a ello, el aun reducido PMI francés (48,5)
confirma la dificultad de la economia gala para afianzar una
senda de crecimiento confortable. En este sentido, durante los
préximos meses sera determinante el impacto que puedan te-
ner sobre la confianza de los empresarios y consumidores la
concrecidn de las reformas anunciadas en el Pacto Nacional
para el Crecimiento, la Competitividad y el Empleo.

La periferia recupera el terreno perdido. El indice de senti-
miento econémico que elabora la Comisién Europea sigui6 la
senda alcista iniciada el pasado mes de mayo y se situé en los
100,9 puntos, su nivel mas elevado desde julio de 2011. Desta-
ca el reciente mejor comportamiento de la confianza en la peri-
feria. Durante los ultimos tres meses, en promedio, el avance
del indice de sentimiento econémico fue mayor en Portugal y
Espafa, de 2,4y 1,8 puntos, respectivamente, que en los paises
del centro, aunque en Alemania este indicador ya se encuentra
en niveles elevados (106,7 puntos) y sigue mostrando una con-
tinuada tendencia ascendente. En Francia, a pesar de un nota-
ble repunte en enero, de 1,1 puntos, el indice de sentimiento
econémico se mantiene débil (97,1 puntos) y no desaparecen
las dudas respecto a los pilares que respaldan el crecimiento
galo a medio plazo. Estos datos muestran un mayor dinamismo
de los paises periféricos, y ello podria favorecer que la recupe-

FEBRERO 2014

IM 18

Previsiones de crecimiento del PIB del FMI
Variacién anual (%)

Prevision actual Previsién anterior

(enero 2014) (octubre 2013)
2014 2015 2014 2015
Eurozona 1 14 09 13
Alemania 1,6 14 14 13
Francia 09 15 09 15
Italia 06 11 07 1
Espana 06 08 0.2 0,5
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI.
Indicadores de actividad
(Indice PMI de manufacturas)
65
60
55 \ 1 Expansion
50 i

|Recesion

45 N

40 . . .
01/11 1/11 09/12 07/13 01/14

e EUrozona Francia
Alemania Tendencia (eurozona)

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Markit.

Indice de sentimiento econémico
Variacién mensual promedio de los tltimos 3 meses (valor)

30
Nivel enero 2014
99,6 100,3 96,6 100,9 106,7 971

25
2,0
15
10
) I I
00 . . . . .

Portugal Espana Italia Eurozona  Alemania Francia

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comisién Europea.

9K "aCaixa’

www.lacaixaresearch.com



UNION EUROPEA

racion de la eurozona acabe siendo algo mas vigorosa de lo que
se esperaba hace unos meses.

El impulso de la demanda interna permite consolidar el cre-
cimiento. Las encuestas de opinién empresarial de la Comision
Europea sugieren que la inversién aumentara notablemente en
2014. Los resultados muestran también que, en promedio, los
factores de demanda seran los principales determinantes de
este incremento de la inversion. Por lo que respecta al consu-
mo, las ventas minoristas registraron en noviembre el mayor
aumento en cinco afos, del 1,5% interanual. Asimismo, la ten-
dencia ascendente de la confianza del consumidor refuerza la
creencia de que el consumo tendrd un papel cada vez mas des-
tacado en la recuperacién. En concreto, este indicador aumen-
té 1,8 puntos en enero, el mayor incremento desde julio de
2011. Este notable dinamismo del consumo deberia contribuir
a que lainflacién gane terreno y abandone los niveles actuales,
muy contenidos (0,7% en enero). De esta forma, se reduciria
también el riesgo de deflacion. En este sentido, el presidente
del Banco Central Europeo, Mario Draghi, insistié durante su
intervencién en el «World Economic Forum Annual Meeting»
de Davos en que la probabilidad de deflacion es baja. Ademas,
reitero el fuerte compromiso de la maxima autoridad moneta-
ria para adoptar medidas adicionales en caso de que fuera
necesario.

La estabilizacion de la renta bruta disponible de los hogares
respalda el consumo. En concreto, en términos desestacionali-
zados, la renta bruta disponible aumenté un 0,4% intertrimes-
tral en el 3T 2013, un avance considerable si se compara con el
estancamiento de 2012. Esta mejora de la renta bruta disponi-
ble, por tanto, esta en consonancia con un crecimiento mode-
rado del consumo. El avance de la renta bruta disponible per-
mitié que, a pesar del ligero incremento del consumo privado,
la tasa de ahorro aumentara una décima, hasta el 13,0% en
el 3T 2013.

El cambio de tendencia en el mercado laboral confirma la
recuperacion de la demanda interna. La tasa de paro ha toca-
do techo. En diciembre, por tercer mes consecutivo, se mantu-
vo en el 12,0%, por debajo del promedio del conjunto del
2013, del 12,1%. La mejora de las expectativas de creaciéon de
empleo en enero, por noveno mes consecutivo, confirma la
reactivacion de la ocupacion. Se espera que la tasa de paro dis-
minuya durante los préximos meses y se sitle en el 11,8%
anual en 2014. Esta reduccién sera muy gradual porque las
empresas aumentaran primero el nimero de horas trabajadas.
Ademas, es posible que los trabajadores desanimados por la
mala situacién econémica y que abandonaron el mercado
laboral se incorporen de nuevo para encontrar un empleo a
medida que la reactivacién econdmica vaya recuperando el
pulso. Si bien las diferencias entre paises siguen siendo impor-
tantes, destaca el mejor tono de la periferia. En concreto, el
indice de expectativas para el sector de servicios aumenté sig-
nificativamente en Espafia, en 7,8 puntos, y se situd, por prime-
ra vez desde el verano de 2008 en terreno positivo. En Alema-
nia, la situacion del mercado laboral sigue siendo ejemplar,
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con un indice de expectativas de creacion de empleo que
avanza a buen ritmo a pesar de que la tasa de paro ya se
encuentra en minimios histéricos. Para el conjunto de la euro-
zona, es de esperar que a medida que la reactivacion del mer-
cado laboral se consolide, la tendencia positiva de la renta bru-
ta disponible siga apoyando un avance mas sostenido del
consumo de los hogares.

Las exportaciones pierden fuerza pero las expectativas son
favorables. A lo largo del ultimo afio, el volumen de exporta-
ciones ha caido en las economias mas grandes de la eurozona.
La excepcién ha sido Espafia, que durante todo el afio ha pre-
sentado una evolucion claramente positiva, a pesar de que en
los dltimos meses de 2013 perdiera el empuje inicial. Para el
conjunto de la eurozona, se espera que este menor dinamismo
de la demanda externa sea transitorio. En este sentido, es alen-
tador que el indice de expectativas de exportaciones de la
Comision Europea muestre una tendencia positiva, lo que
apunta a que el sector exterior siga apoyando de forma notable
el proceso de recuperacion.

Datos positivos en el Reino Unido, pero con interrogantes.
Segun el avance del instituto de estadistica britanico, el PIB de
este pais crecié un 0,7% intertrimestral en el 4T 2013. En el con-
junto de 2013, el avance fue del 1,9% (0,3% en 2012), la mayor
expansion desde 2007 y superior a la que se preveia hace unos
meses. Este mejor resultado se debe a una revision al alza de la
serie a partir del 1T 2012, y denota que el ritmo de avance ha
sido claramente superior al de la mayoria de paises de la UE. Por
tanto, las cifras fueron, a primera vista, muy alentadoras. No
obstante, un escrutinio mas a fondo de la composicién de dicho
crecimiento pone en duda su recorrido, ya que depende en
gran medida del consumo privado y de la acumulacién de exis-
tencias. Ademas, la evolucién del sector exterior sigue siendo
pobre. Los desequilibrios de fondo de la economia britanica,
por tanto, no parece que se estén corrigiendo. Otro factor que
[lama la atencién es el bajo nivel de productividad. Desde que
la recesion econdmica toco fondo en 2009, el PIB britanico se
ha ido recuperando hasta situarse en el 3T 2013 un 2% por
debajo del nivel en 2008. En cambio, la productividad (el PIB
por hora trabajada) fue un 4,4% inferior.

La Comision Europea presenta una reforma para reforzar la
estabilidad financiera de la UE, un paso mas para reducir la
fragmentacién en los mercados financieros que sigue presen-
te. El proyecto busca rebajar el riesgo que rodea a los bancos
sistémicos separando del banco matriz actividades de negocia-
cién por cuenta propia potencialmente arriesgadas y mejoran-
do la transparencia de la banca en la sombra. A pesar de que el
nimero de entidades que se verian afectadas si finalmente se
aprueba dicha normativa es relativamente reducido, en torno a
30, representan el 65% del conjunto del sistema bancario de la
UE. Estas medidas estan pendientes de ser aprobadas por el
Parlamento Europeo y, aunque en principio no se esperan
grandes cambios respecto al proyecto presentado por la CE, las
elecciones previstas para el proximo mayo podrian retrasar
significativamente el calendario de su aprobacién final.
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Evolucion de las exportaciones nominales (*)
(Indice, enero 2012 = 100)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.
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