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COYUNTURA - Mejores
perspectivas a corto plazo,
retos a largo plazo

La composicion del PIB del 4T muestra la mejora en el avance
del crecimiento de la eurozona. El PIB creci6 un 0,3% intertri-
mestral, con una contribucién positiva del consumo de los
hogares (0,1 p. p.), de la inversién (0,2 p. p.) y del sector exterior
(0,2 p. p.). El gasto publico tuvo una contribucién nulay la varia-
cion de existencias rest6 0,2 p. p. a la demanda interna. Desta-
can el buen tono de la inversién, que crecié un 0,4% intertri-
mestral después de permanecer en terreno negativo durante
los dos ultimos trimestres, y la evolucion positiva de la deman-
da externa, impulsada por la depreciacién del euro. Por paises,
la disparidad entre las tasas de crecimiento se refleja en el des-
glose del PIB de las dos mayores economias de la eurozona: por
un lado, Alemania crecié un 0,7% intertrimestral, con muy bue-
nos registros de la inversién y del consumo privado; por otro
lado, Francia crecié solo un 0,1% con el Unico apoyo del gasto
publico y con la inversién en terreno negativo.

La OCDE mejora las perspectivas de crecimiento del PIB de la
eurozona hasta el 1,4% en 2015 y el 2,0% en 2016, tres déci-
mas por encima de sus previsiones de noviembre. La organiza-
cion internacional revisé al alza el crecimiento de los principa-
les paises, gracias, sobre todo, a los efectos positivos que
tendran la caida del precio del petréleo y la politica monetaria
expansiva del Banco Central Europeo (BCE). Apunta, sin embar-
go, que ambos factores son temporales. La OCDE advierte de
que, para hacer sostenido este crecimiento a largo plazo,
es necesario acompanar los apoyos temporales de reformas
estructurales. Por paises, destaca la revision de Alemania
(+0,6 p. p.) hasta el 1,7% en 2015, debido a la solidez de su cre-
cimiento durante el Ultimo trimestre y a la ayuda de los factores
temporales mencionados.

Los indicadores de actividad muestran una aceleracién de la
recuperacion en el 1T 2015. El indice PMI compuesto de la
eurozona marcé maximos de cuatro afos situdandose en los
54,1 puntos en marzo, gracias, especialmente, a los buenos
datos del sector servicios. Asimismo, el indice de sentimiento
econémico mantuvo una tendencia claramente alcista. El méxi-
mo exponente de esta tonica positiva es Alemania, donde tan-
to el indice PMI compuesto como los indices IFO (indice de acti-
vidad empresarial) y ZEW (indice sobre las expectativas de
inversores y analistas) mejoraron en marzo, lo que reafirma al
pais germano como locomotora del crecimiento europeo. En
Francia, por su parte, el indice PMI compuesto se mantuvo en
zona expansiva aunque el dato de marzo rompiera la tendencia
alcista de los dos ultimos meses. A pesar del ligero deterioro en
algunos indicadores, los datos del primer trimestre de la econo-
mia gala son acordes con un moderado crecimiento del PIB.

La demanda interna acompanara la mejora de la actividad.
Los indicadores de demanda se dispararon durante el 172015y
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Previsiones del crecimiento del PIB de la OCDE
Variacién interanual (%)

Variacion respecto

Prevision ala prevision de noviembre
de 2014
2015 2016 2015 2016
Eurozona 14 20 03 03
Alemania 17 22 06 04
Francia 11 17 03 02
Italia 06 13 04 03
Reino Unido 26 25 01 =

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de la OCDE.
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mostraron la fortaleza del consumo privado. El descenso del
precio del petréleo esta permitiendo un ahorro nada desprecia-
ble para los hogares, facilitando que aumenten el consumo en
otros bienes. Asi lo reflejan las ventas minoristas de la eurozo-
na, que crecieron un 3,7% interanual en enero, el mayor regis-
tro desde 2005. Las dos mayores economias de la eurozona
protagonizan esta tendencia: Alemania y Francia registraron un
aumento del 5,4% y del 4,1%, respectivamente. El buen tono
también se refleja en la confianza del consumidor, que ya se
sitGia en niveles previos a la crisis.

El empleo mejora en el 4T 2014 impulsado por los buenos
datos de actividad. El empleo aumenté en la eurozona un
0,1% intertrimestral en el dltimo trimestre de 2014. Las diferen-
cias por paises son considerables, dadas las dispares situacio-
nes de los mercados de trabajo y los patrones de crecimiento
respectivos. Asi, en paises como Espafia, donde se destruyeron
numerosos puestos de trabajo durante la crisis, pero donde la
recuperacién ya ha tomado velocidad, el crecimiento del
empleo es elevado: crecié un 0,7% intertrimestral en el 4T 2014.
Por otro lado, Alemania, cerca ya del pleno empleo, experimen-
té un incremento del 0,2%. En Francia, la atonia en el creci-
miento se refleja también en la ocupacion, que se mantuvo sin
cambios. Las expectativas para el conjunto de la eurozona, des-
pués de un dubitativo 2014, mejoraron durante el 1T 2015, en
particular en el sector manufacturero. Por su parte, la tasa de
paro presenta una evolucién similar, y descendio6 hasta el 11,3%
en febrero. Por paises, destaca la baja tasa de paro de Alemania,
que se situa en el 4,8%. Las expectativas de desempleo sefalan
que la mejora continuard en los proximos meses.

La situacion del mercado laboral, desigual entre paises, se ve
reflejada en los costes laborales. En paises con una tasa de
desempleo elevada no se observa presion al alza en los costes
laborales. Por ejemplo, descendieron un -0,3% interanual en
Italia y solo crecieron un 0,1% en Espaiia. Por otro lado, en Ale-
mania, donde la economia esta cerca del pleno empleo, existe
mas presidn al alza sobre los salarios, y asi lo reflejan los costes
laborales, que aumentaron un 2,0% interanual en el 4T. Sin
embargo, en el conjunto de la eurozona, continu6 la modera-
cion salarial y los costes laborales crecieron un 1,1% respecto al
mismo trimestre del afio anterior. La contencién salarial, junto
con la evolucion del tipo de cambio euro-délar, que cerr6 el
mes de marzo en 1,07 délares por euro después de casi rozar la
paridad, dan impulso a la demanda externa. En enero, el saldo
por cuenta corriente acumulado de 12 meses se situé en
247.000 millones de euros (2,4% del PIB), siendo un 23% supe-
rior que el dato de enero de 2014, sobre todo por la mejora en
el saldo comercial de bienes y en el saldo de rentas. De cara a
2015y 2016, la mejora deberia continuar a medida que los
efectos de la depreciacién del euro tengan su maximo efecto.

La inflacidon repunta en marzo a pesar de mantenerse en
terreno negativo. La inflacién general de la eurozona subié dos
décimas en marzo, hasta el -0,1%, apoyada por la menor caida
del precio de los componentes energéticos (sobre todo los car-
burantes). La inflacion subyacente, después de aumentar una
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décima en febrero, volvié a descender hasta el 0,6% en marzo.
Esta evolucion se explica por el comportamiento de la inflacion
subyacente de Italia, que se redujo cuatro décimas en marzo por
la caida de los precios de los servicios y los bienes industriales.

La tormenta griega no amaina y las perspectivas de creci-
miento empeoran. El aumento de las dificultades de la eco-
nomia helena se ha visto reflejado en los cambios de las previ-
siones de crecimiento del consenso de analistas. Desde el
anuncio de las elecciones, en diciembre de 2014, hasta marzo,
el crecimiento del PIB previsto para 2015 se ha revisado siete
décimas a la baja. Las negociaciones entre las instituciones
europeas y el Gobierno griego prosiguen un tortuoso camino.
Si bien se alcanz6 una prérroga del programa de rescate en
febrero, hasta que no se llegue a un acuerdo satisfactorio sobre
las reformas estructurales que se deben llevar a cabo y hasta
que el Gobierno griego las empiece a implementar, no se des-
embolsaran los 7.200 millones de euros pendientes del rescate.
Sin este desembolso, el Ejecutivo heleno se verd en serios pro-
blemas para hacer frente a los pagos del mes de abril. El tiempo
apremiay es importante que ambas partes continden las nego-
ciaciones para llevarlas a buen puerto.

A pesar de los buenos datos observados durante el 1T 2015,
los desequilibrios macroeconémicos en la eurozona aumen-
tan, segun la Comision Europea. Asi, a los riesgos a corto plazo
provocados por la crisis griega se suman los retos a largo plazo.
La Comisidn, a pesar del mejor tono de la economia europea,
avisa de que no hay que descuidar las reformas estructurales si
se quiere garantizar el crecimiento a largo plazo. En su reciente
informe sobre desequilibrios macroeconémicos, la Comision ha
aumentado de tres a cinco el nimero de paises con desequili-
brios excesivos que requieren intervencién decisiva en el ulti-
mo afo, mientras que el nimero de paises con desequilibrios
leves se ha reducido de siete a seis. Por paises, Alemania pre-
senta un leve desequilibrio a causa de un superavit por cuenta
corriente demasiado elevado. Francia e Italia, ambas con des-
equilibrios excesivos, tienen una deuda y un déficit publico ele-
vados, y sufren una grave pérdida de competitividad exterior.
Es destacable que, ni en el informe actual ni en el publicado
hace un aio, no se identifica ni un solo pais sin desequilibrios.
La Comision también hace una evaluacion del seguimiento de
sus recomendaciones y de las medidas tomadas hasta el
momento para corregir los desequilibrios existentes. Alrededor
del 47% de las recomendaciones se han implementado poco o
nada y solo un 3% se ha aplicado integramente. La conclusién
es clara: debe agilizarse la agenda reformadora para que el cre-
cimiento de la eurozona se consolide de manera duradera,
puesto que los apoyos temporales de los que disfruta ahora no
permaneceran siempre.
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Grecia: evolucion de la prevision de crecimiento
del PIB de 2015 del consenso de analistas
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Paises con desequilibrios macroeconomicos
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