UNION EUROPEA

COYUNTURA - Una recuperacion
menos desigual entre paises

La actividad de la eurozona mantiene la senda ascendente
en 2014 con un avance mas equilibrado entre paises. El pre-
dominio de noticias mas positivas durante los ultimos meses ha
llevado a la CE a revisar ligeramente al alza las previsiones de
crecimiento de la eurozona para 2014 y 2015. Tras dos afos de
contraccién, es alentador que las expectativas de crecimiento
para el conjunto de 2013 alcancen el 1,2%. Este afio, se espera
que el consumo privado y la inversién jueguen un papel mas
importante, lo que reducira la dependencia que la reactivacion
de la economia ha ejercido hasta ahora sobre el comportamien-
to del sector exterior. Sin embargo, el crecimiento sostenido en
2014 solo esté garantizado si se continua firmemente el proceso
de reformas, sobre todo en los paises de la periferia, y si la unién
bancaria, crucial para reducir la fragmentacién financiera entre
paises, se implementa de forma eficiente y sin contratiempos.

Vuelve el crecimiento a los paises mas vulnerables. Tal y
como se esperaba, el crecimiento del PIB de la eurozona se ace-
ler6 ligeramente en el 4T 2013 (0,3% intertrimestral frente a 0,1%
en el 3T). Este avance situa el crecimiento del conjunto del afio
en el -0,4% y muestra que la recuperacion esté encarrilada.
Mas alld de la buena noticia que supone la confirmacién del
regreso al crecimiento econdmico, es importante el hecho de
que el mayor ritmo de avance fue generalizado. Alemania lide-
r6 la mejora con un aumento del PIB del 0,4% intertrimestral,
acompanada también por Francia, que, pese al titubeo de los
indicadores de actividad a finales del afio pasado, avanzo el
0,3%. Asimismo, los datos confirman que la recuperacion se
esta extendiendo a otros paises como Portugal, Espafia e Italia,
que también han registrado tasas de crecimiento del PIB positi-
vas en el 4T 2013, del 0,5%, 0,2% y del 0,1%, respectivamente.

La periferia respalda la mejora de la confianza en la eurozo-
na. Elindice de sentimiento econédmico que elabora la Comisién
Europea siguié avanzando en febrero y se situé en los 101,2
puntos. La contribucion de los paises de la periferia a esta me-
jora fue especialmente notable. En promedio, en los dltimos tres
meses hasta febrero, este indice aumentd 1,3 puntos en la peri-
feria (Espana, Italia, Grecia y Portugal), mientras que el incre-
mento en los paises del nucleo fue menor, de 0,4 puntos. Por
tanto, si bien la confianza en los paises del centro continta
estando en niveles mas elevados, parece que los paises mas
vulnerables estan recuperando el terreno perdido, lo que sugie-
re que las diferencias en el ritmo de recuperacion entre los dos
grupos irdan menguando progresivamente. Este mayor dinamis-
mo de la periferia, no obstante, no esta exento de riesgos como,
por ejemplo, la crisis politica que vive una vez mas Italia tras la
dimisién de su primer ministro, Enrico Letta. Este ha sido reem-
plazado por Matteo Renzi, quien, en principio, aboga por la
implementacién de una profunda agenda reformista. De
momento, la reaccién de los mercados ha sido bastante limitada
y habré que esperar a ver si es capaz de instaurar la estabilidad
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Previsiones de crecimiento del PIB de la CE
Variacién anual (%)

Prevision actual Previsién anterior

(febrero 2014) (noviembre 2013)
2014 2015 2014 2015
Eurozona 1,2 1,8 1,1 17
Alemania 1,8 20 1,7 19
Francia 10 17 09 17
Italia 0,6 1,2 0,7 1,2
Espana 10 17 05 17
Portugal 08 1,5 08 1,5
Grecia 06 29 06 29
Irlanda 18 29 17 25
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de la Comision Europea.
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politica, condicion indispensable para llevar a cabo las reformas
necesarias para impulsar la economia.

La eurozona consolida su recuperacion en el 1T 2014. El lige-
ro descenso en febrero del indice de gestores de compras de
manufacturas (PMI), de los 54,0 puntos a los 53,0, no desdibuja
la tendencia positiva de los Ultimos meses, en linea con un nue-
vo avance del PIB durante el 1T de este afio. Sin embargo, las
diferencias entre los principales paises de la eurozona siguen
siendo notables: el indice se encuentra en los 54,7 puntos en
Alemania, claramente en zona expansiva, mientras en Francia
toma un valor sustancialmente inferior, de 48,5 puntos. Por tan-
to, las diferencias entre las dos economias mas grandes de la
eurozona siguen siendo importantes, lo que nuevamente con-
firma la solidez de la economia germanica a la vez que mantie-
ne las dudas sobre la capacidad de recuperacién de la actividad
gala. No sorprende, por tanto, que la CE estime un crecimiento
para Alemania del 1,8% en 2014, claramente superior a la tasa
prevista para Francia, del 1,0%.

Alemania lidera la recuperacion. El crecimiento del PIB ger-
manico se acelerd ligeramente en el 4T 2013 (0,4% intertrimes-
tral frente a 0,3% en el 3T), lo que sitta el avance para el con-
junto del afo 2013 en el 0,4%. El crecimiento anual fue
impulsado por el consumo privado y el gasto publico, mientras
que la inversion y el sector exterior contribuyeron negativa-
mente. Si bien las tasas de crecimiento durante los dltimos
afnos no son muy dispares de las que se registraron durante los
afnos previos a la crisis, los elementos sobre los que se susten-
tan si han cambiado: parece que la demanda interna y externa
se hayan intercambiado los papeles (véase el Focus «El recorri-
do de la demanda interna alemana», que se incluye en este
mismo numero del Informe Mensual). Ademas, se espera que el
crecimiento econdmico de este afio siga impulsado por la
demanda interna. Las condiciones de financiacién mas favora-
bles y la menor incertidumbre deberian conducir a una recupe-
racion gradual de la inversion en equipo, que decepcioné un
poco en los resultados de 2012 y 2013. Entretanto, las bajas
tasas de interés y un mercado laboral robusto apoyaran aln
mas el consumo privado y la inversién en vivienda. Por lo que
respecta a la situacion de las cuentas publicas, se mantendran
equilibradas, lo que permitira que la ratio de la deuda publica
sobre el PIB descienda gradualmente.

Mejora generalizada de la confianza del consumidor en la
periferia aunque a distintos ritmos y niveles. En promedio, los
avances de los ultimos tres meses hasta febrero de 2014 han
sido notables enIrlanda, Espafiay Portugal, de 2,7,1,9y 3,2 pun-
tos, respectivamente. El buen comportamiento reciente de este
indicador en Irlanda lo diferencia claramente del resto de los
paises de la periferia, aunque también es muy destacable la
recuperacion de la confianza de los consumidores portugueses.
En cambio, las cifras muestran que en Grecia la situacion no aca-
ba de remontar. Se espera que esta mejora de la confianza en el
conjunto de la periferia anime el consumo de las familias duran-
te los proximos meses. En efecto, mas alla de los movimientos
erraticos a corto plazo (+0,8%y —0,7% interanual en noviembre

MARZO 2014

IM 19
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y en diciembre, respectivamente), la serie de las ventas mino-
ristas de la eurozona sigue exhibiendo una tendencia al alza.

Los avances en el mercado laboral apoyaran el consumo pri-
vado. La recuperacion de la actividad econémica en la eurozona
tendrd un impacto positivo en la generacién de empleo en 2014,
Sin embargo, el aumento de las horas trabajadas por trabajador
que previsiblemente ha de tener lugar (se encuentra por debajo
del promedio histérico) amortiguara el impacto sobre la crea-
cién de empleo. En cualquier caso, la mayoria de los indices de
expectativas de creacion de empleo para los préximos tres
meses mantienen claramente una tendencia positiva. De nuevo,
el papel de Alemania ha sido crucial en la evoluciéon mas favora-
ble de las expectativas a la contratacién para el conjunto de la
eurozona, con avances importantes tanto para el sector de servi-
cios como para el manufacturero. La recuperacion del mercado
laboral es una pieza clave para impulsar la demanda interna y,
de momento, todo apunta a que este proceso esta bien encarri-
lado. En este sentido, es de esperar que la tasa de inflacion, que
suele reaccionar con cierto retraso a los movimientos de fondo
de la demanda interna, gradualmente recupere la tendencia
alcista (para un analisis mas detallado, véase el Focus «Descom-
poniendo la caida de la inflacién en la eurozona»).

Las exportaciones recobran el buen tono. Tras una excelente
evolucién durante el 1T 2013 (crecieron cerca del 2% intertri-
mestral en promedio), el ritmo de avance perdio fuerza en el 3T
2013. Sin embargo, los datos del 4T 2013 han registrado de nue-
vo un incremento del volumen de exportaciones como resulta-
do de la creciente demanda de productos europeos por parte de
paises de fuera de la eurozona. Asimismo, los datos de las
encuestas de la Comision Europea muestran un incremento,
durante los ultimos meses, de los pedidos del sector manufac-
turero hacia el exterior, que se sitian por encima de su prome-
dio a largo plazo. El sector exterior sigue siendo crucial, pues, en
el proceso de reactivacién de la actividad econémica y, de
momento, todo indica que podra sequir desempefiando un
papel protagonista.

La agenda reformista debe mantenerse en los distintos paises y
dentro del ambito europeo. Si bien es cierto que los datos mas
favorables de los Ultimos meses han ayudado a mejorar las pers-
pectivas de crecimiento para la mayoria de los paises de la euro-
zona, los elementos que pueden entorpecer este cambio de
tendencia son todavia numerosos, y el margen de maniobra que
tienen la mayoria de paises para afrontarlos es escaso. La CE esti-
ma que, para el conjunto de la eurozona, la deuda publica tocara
techo en 2014 en el 95,9% del PIB, pero también reconoce que
ello estd supeditado a que continte tanto la recuperacién de la
actividad econémica como el esfuerzo fiscal, sobre todo en los
paises mas vulnerables. También es perentorio que la imple-
mentacién de la unién bancaria a lo largo de este afio se ejecute
debidamente. Por ultimo, aunque las tensiones financieras han
ido remitiendo en los paises emergentes, el riesgo sigue siendo
elevado. Un aspecto muy destacado, no obstante, es que no ha
tenido lugar un contagio generalizado ni una escalada de la cri-
sis, y que los inversores estan discriminando entre paises.
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Eurozona: expectativas de creacion de empleo
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