UNION EUROPEA

COYUNTURA - El crecimiento
gana traccion pero la presion
sobre el BCE aumenta

Mejoran las perspectivas de crecimiento de la eurozona. Los
indicadores publicados durante el mes de abril siguen dibujan-
do un escenario de recuperacion paulatina de la actividad eco-
némica. La fortaleza del sector exterior y, sobre todo, la mayor
solidez de la demanda interna estan apoyando una mejora de
las perspectivas de crecimiento de la regién. El FMI, por ejem-
plo, las ha revisado 1 décima al alza tanto para 2014 como 2015
(hastael 1,2%y el 1,5% anual, respectivamente). La institucién
destaca la mayor solidez de la demanda interna aunque sefala
que aun hay varios factores que contribuyen a que el actual
proceso de recuperacion sea especialmente delicado. De entre
los principales cambios en el escenario de previsiones por pai-
ses sobresale el caso de Alemania, cuyo crecimiento ha sido
revisado al alza en 3 décimas desde el ultimo World Economic
Outlook (WEO). La revisién de Espafia también ha sido muy sig-
nificativa, hasta el 0,9% anual en 2014. Menos positivos son los
cambios para Francia e Italia, paises en los que el FMI resalta la
fragilidad de la recuperacién econémica.

Los indicadores de confianza sugieren que el crecimiento
gand impulso en el 1T 2014. Muestra de ello es la evolucién de
los indices de los gestores de compras PMI que, tanto para el
sector manufacturero como el de servicios, se encuentran cla-
ramente por encima de los 50 puntos, umbral a partir del cual
se suelen producir tasas de crecimiento positivas. En abril, de
hecho, el indice compuesto ascendié hasta los 54,0 puntos, el
nivel mas alto de los ultimos tres afos. También la evolucion
del indicador de sentimiento econémico de la Comisién Euro-
pea presenta una tendencia claramente alcista, a pesar de
haberse estancado temporalmente en abril. Asimismo, el
importante aumento de la confianza de los consumidores (-8,7
en abril frente a -11,2 en el 1T 2014 en promedio) parece ade-
lantar una mejora del consumo privado en los préximos meses.
Todo ello sugiere que el crecimiento econémico en el primer
trimestre del afo serd mayor al del 4T 2013, del 0,2% intertri-
mestral y, por tanto, se acercara al promedio histérico de la
region, entre el 0,4% y el 0,5%.

También los datos de actividad y consumo presentan una
tendencia que invita al optimismo. El indice de produccion
industrial consolida su avance en febrero, marcando un incre-
mento del 1,7% interanual. Destaca el dinamismo de la produc-
cion de bienes intermedios y de capital, que dibuja un escena-
rio favorable para el avance de la inversion. Una vez més es
preciso resaltar las divergencias entre Francia y Alemania. La
actividad industrial gala volvié a decepcionar, con una varia-
cion del -0,5% interanual en febrero. En el pais germanico, en
cambio, el avance alcanzé el 4,1%. La evolucion de las ventas
minoristas es mas homogénea entre paises: en practicamente
todos ellos se dibuja una trayectoria alcista. Asi, para el conjun-
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Eurozona: indicadores de actividad
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to de la eurozona, las ventas al por menor crecieron un 0,8%
interanual en febrero, impulsadas sobre todo por el repunte del
componente no alimentario.

Las exportaciones mantienen el tono y las importaciones
empiezan a estabilizarse. Las exportaciones de bienes, que ya
cerraron el pasado afio con buenos registros, han acelerado li-
geramente el ritmo de avance en los primeros compases de
2014. Concretamente, en los dos primeros meses del aiio regis-
traron un crecimiento anual promedio del 2,7%, casi 1 p. p. por
encima del avance del 4T 2013. El cambio de tendencia es mas
pronunciado en las importaciones, que llevan tiempo retroce-
diendo, pero en los ultimos meses han empezado a moderar
notablemente el ritmo de caida: del —-1,7% del 4T 2013 han
pasado al -0,4% interanual en enero y febrero. Esto es en gran
medida el resultado de la recuperacion de la demanda interna,
especialmente del consumo de los hogares y la inversién en
bienes de equipo, que ya hace tres trimestres que muestran
tasas de crecimiento positivas, lo que poco a poco va arrastran-
do las importaciones.

La inflacién se mantiene en cotas bajas y presiona al BCE. La
tasa de inflacion para el conjunto de la eurozona se encuentra
en los niveles mas bajos desde 2009. En abril, aument6 2 déci-
mas, hasta el 0,7%, pero una parte importante del repunte fue
resultado de factores temporales, como el efecto Semana San-
ta. Esta eventualidad dificulta juzgar hasta qué punto los facto-
res de fondo, como la recuperacion de la demanda interna,
podran convertir este incremento en una tendencia alcista.
Mientras la incognita no se resuelve, la presién sobre el BCE
para que actue se agudiza. A la lista de circunstancias que se
tienen en cuenta para defender una politica monetaria mas
laxa, en los ultimos meses se ha anadido el repunte de los tipos
del mercado monetario y la cotizacion del euro, que poco a
poco se ha ido acercando a los 1,40 délares. De momento, la
actuacion del BCE se ha quedado en el plano verbal, pero el
tono de las declaraciones ha ido ganando firmeza y concrecion
en los Ultimos meses, hasta el punto que el BCE ha conseguido
hacer creible que llevara a cabo un quantitative easing si lo cree
necesario, un hecho dificil de imaginar hace poco tiempo.

Persiste la fragmentacion financiera en la eurozona. Segun
un estudio llevado a cabo por el BCE (Financial Integration in
Europe), a pesar de las mejoras en los ultimos dos afios, la frag-
mentacion financiera de la region se mantiene en cotas eleva-
das. En dicho informe se destaca que los avances son sobre
todo fruto de las acciones de politica monetaria, los avances
hacia la Unién Bancaria y las reformas estructurales que han
llevado a cabo los paises de la eurozona, especialmente los
periféricos. De todas formas, el BCE alerta de la gran variacién
en los costes de financiacion para las empresas no financieras,
y remarca la importancia de hacer llegar el crédito a la econo-
mia real, especialmente en la periferia. El BCE sefiala la materia-
lizacién de la unién bancaria en los préximos meses como ele-
mento clave para que la integracion financiera se vaya
recobrando.
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Diferentes situaciones en las finanzas publicas. Si bien para
el conjunto de la eurozona el déficit publico se situ en el 3,0%
del PIB en 2013, las diferencias entre paises siguen siendo muy
notables. En un extremo destaca Alemania, que ha mantenido
las cuentas publicas practicamente en equilibrio por sequndo
afio consecutivo. También sobresalen Austria y Holanda, am-
bas con un déficit publico que también se situa claramente por
debajo del 3% del PIB. Francia se mantiene alejada de estos
registros y cerr6 2013 con un déficit del 4,3%, solo 0,6 p. p. por
debajo del de 2012. Los mayores ajustes los observamos en los
paises periféricos, que a pesar de mantenerse lejos del objeti-
vo del 3% siguen ajustando sus cuentas publicas segun el
calendario previsto y acordado con la CE. En este sentido des-
puntan Irlanda y Portugal. En Irlanda, el déficit disminuyé 1 p. p.,
hasta el 7,2%, y en Portugal el descenso fue de 1,5 p. p., hasta
el 4,9%. En Espania, si no se tienen en cuenta las pérdidas por
las ayudas al sector bancario, el descenso del déficit publico
fue muy escaso, pero ello no refleja el esfuerzo fiscal llevado a
cabo, ya que muchas de las medidas para ajustar el déficit en
2012 fueron temporales, y ello obligé a tomar medidas adicio-
nales en 2013.

Portugal finalizara el programa de la troika con éxito. Excep-
tuando la crisis de Gobierno del pasado afo, la implementa-
cion del programa acordado con la troika se ha caracterizado
por el compromiso y la seriedad de las autoridades lusas
durante los tres afos que ha durado. El buen ritmo de creci-
miento que Portugal ha exhibido durante los ultimos trimes-
tres, que ha sorprendido a la mayoria de analistas; el firme
compromiso con el proceso de consolidacion fiscal, hasta el
punto de reducir el déficit publico mas de lo inicialmente pre-
visto en 2013; y la profundidad de algunas de las reformas
estructurales que se han desarrollado, han permitido a Portu-
gal recuperar la confianza de los mercados. La prima de riesgo
de la deuda lusa ha descendido sustancialmente durante los
ultimos meses, un hecho que el Tesoro portugués ha aprove-
chado para prefinanciar las necesidades de este afio y empe-
zar a cubrir las de 2015. Con todo, la situacion de la economia
lusa continua siendo delicada, por lo que sigue siendo impres-
cindible mantener la firmeza en los tres frentes anteriormente
mencionados.

El ritmo de crecimiento se acelera en el Reino Unido. El PIB
del pais anglosajéon crecié un contundente 0,8% intertrimes-
tral en el 1T 2014. Hasta hace poco habia serias dudas sobre la
solidez de la recuperacion en el Reino Unido dado que se fun-
damentaba en gran medida en el auge del mercado inmobi-
liario y en el consumo privado. Sin embargo, los signos de
mejora se han extendido a las condiciones crediticias, los indi-
cadores de confianza y, sobre todo, a la inversion en bienes de
equipo. Ahora la incertidumbre gira en torno a cuando el Ban-
co de Inglaterra empezara a endurecer las condiciones mone-
tarias. De hecho, en su estrategia de forward guidance, este
anuncié que el punto de inflexion llegaria cuando la tasa de
paro se situara por debajo del 7%, y actualmente ya se encuen-
traen el 6,9%.
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