UNION EUROPEA

COYUNTURA - La recuperacion
sigue a buen ritmo pero los
riesgos persisten

El Fondo Monetario Internacional (FMI) constata la mejora
econdmica de la eurozona y revisa al alza sus previsiones. La
institucion sefala que la recuperacién de la economia se ha vis-
to apoyada por la presencia de factores temporales favorables,
como el descenso del precio del petrdleo, y por las medidas que
ha llevado a cabo el Banco Central Europeo (BCE). La politica
monetaria expansiva del BCE estd teniendo un papel determi-
nante en la recuperacion, mejorando las condiciones financie-
ras de la economia al reducir sustancialmente los tipos de inte-
rés y al apoyar las expectativas de inflacién. Al mismo tiempo,
ha impulsado la depreciacidn del euro, lo que favorece la balan-
za comercial. Estos acontecimientos han llevado al FMI a incre-
mentar la prevision de crecimiento de la eurozona con respecto
a la estimacion de enero (+0,3 p. p., hasta el 1,5% en 2015). Sin
embargo, seiala los riesgos de un periodo prolongado de cre-
cimiento e inflacién bajos. Para evitarlo, recomienda continui-
dad en las medidas monetarias expansivas, profundizar en las
reformas estructurales e incrementar la inversion, en particular
en aquellos paises con mayor margen fiscal.

La recuperacion prosigue en el 2T, aunque sin signos de ace-
lerarse. Tras un 1T en el que la actividad de la eurozona gané
traccion, los primeros datos del 2T apuntan a que la expansién
continuda a buen ritmo, pero con cierta moderacion. El indice PMI
compuesto de la eurozona alcanzé los 53,5 puntos en abril, lige-
ramente por encima del nivel del 1T (53,3 puntos), aunque por
debajo de nivel de marzo (54,4 puntos). El mismo patrén se
observa tanto en el sector manufacturero como en el de servi-
cios. Por paises, Alemania presenta la misma radiografia de cre-
cimiento robusto en el inicio del 2T, pero con cierta moderacion
tanto en el PMI como en el ZEW (indice sobre las expectativas de
inversores y analistas), que anotaron un ligero descenso respec-
to al registro de marzo. Sin embargo, el IFO (indice de actividad
empresarial), siguié al alza. Por lo que respecta a Francia, el indi-
ce PMI anoté un importante retroceso que lo situé de nuevo
muy cerca de los 50 puntos (cifra que suele delimitar fases de
expansion y de contraccion), tras los esperanzadores registros
de los ultimos meses. A diferencia de Alemania y de Francia, el
indice PMI del resto de paises de la eurozona aumento signifi-
cativamente, hasta niveles méximos desde agosto de 2007, y
confirma, asi, que la recuperacion abarca a la mayoria de paises.

El consumo privado mantiene el buen tono. El mayor optimis-
mo sobre las perspectivas de la economia se tradujo en un
incremento del consumo de la eurozona en el 1T. Asi, las ventas
minoristas crecieron en febrero un 3,0% interanual. El consumo
privado deberia mantener el buen tono en el 2T, a pesar de la
leve correccion de la confianza del consumidor en abril, des-
pués de un notable incremento en el 1T. La trayectoria ascen-
dente de los salarios en Alemania, motor de la actividad de la
eurozona, continuara apoyando este mayor impulso del consu-
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Eurozona: previsiones del FMI
Variacién anual (%)

Variacién respecto

Previsién PIB ala prevision
de enero de 2015
2014 2015 2016 2015 2016
Eurozona 09 15 1,6 03 02
Alemania 1,6 16 17 03 02
Francia 04 1,2 15 03 0,2
Italia -04 05 11 0,1 03
Espana 14 25 20 0,5 02
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del FMI (WEQ).
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mo privado. En 2014, el pais germano registr6 la mayor alza
salarial en 20 afios, y para 2015 se espera un aumento salarial
de cerca del 3%, debido, en parte, a la introduccién del salario
minimo y a los incrementos salariales pactados en los distintos
convenios.

La recuperacion de la actividad econémica en el 1T 2015 se
refleja también en el mercado laboral. En marzo, la tasa de
paro de la eurozona se situd en el 11,3%, cuatro décimas por
debajo del nivel de hace un afo. En el 1T, las expectativas de
creacion de empleo que recoge la Comisién Europea avanzaron
notablemente para el conjunto de la eurozona. Se espera, por
tanto, que el aumento de la ocupacién en el 1T haya sido supe-
rior al del 4T, que fue del 0,1% intertrimestral. En el inicio del 2T,
las perspectivas del mercado laboral siguen siendo favorables,
aunque, como sucede con el resto de indicadores de oferta 'y
demanda, apuntan a una leve desaceleracion en el ritmo de
crecimiento del empleo. En concreto, las expectativas de gene-
racion de empleo en abril retrocedieron dos y una décima, has-
talos —2,7 y 4,5 puntos en el sector manufacturero y de servi-
cios, respectivamente. De momento, sin embargo, se mantienen
en niveles por encima de los registrados en el promedio del 1T.

La depreciacion del euro contribuye al superavit de la balan-
za comercial. El sector exterior sigue contribuyendo a la recu-
peracién de la actividad econdmica, logrando que el crecimien-
to entre la demanda interna y externa sea bastante equilibrado.
Las exportaciones de bienes, que finalizaron el pasado afo con
un incremento del 4,6% interanual en el 4T, continuaron avan-
zando significativamente en el inicio del 2015. En concreto, en
los dos primeros meses del afio, las exportaciones registraron
un aumento anual promedio del 3,3%. Esto es, en parte, resul-
tado de la depreciacion del euro de los tltimos trimestres. Con-
cretamente, el superdvit de la balanza comercial, de 22.000
millones de euros en febrero en términos desestacionalizados
(21.200 millones en enero) ha contribuido a que la balanza por
cuenta corriente de la eurozona mantuviera la buena ténica 'y
registrara un superavit del 2,4% del PIB en febrero (acumulado
de 12 meses), cuatro décimas por encima del registro del mis-
mo mes del afio anterior. Esperamos que el tipo de cambio se
mantenga en cotas bajas los préximos meses y, de hecho, no
descartamos que el euro se deprecie un poco mas, una vez la
Fed emprenda la subida de tipos de interés a finales de este
afo.

Se va confirmando el abandono de las cotas minimas de
inflacion. En abril, la inflacion general de la eurozona subié una
décima, hasta el 0,0%, abandonando el terreno negativo des-
pués de cuatro meses. De cara a los préximos meses, prevemos
que la inflacién siga la senda ascendente y acabe el afio cerca
del 1,5%. Por un lado, el incremento del empleo y el menor
ajuste salarial, sobre todo en Alemania, donde los salarios ya
estan creciendo a buen ritmo, impulsara el consumo de la euro-
zona, presionando al alza los precios. Por otro lado, la deprecia-
cion del euro respecto al délar encarecera las importaciones, lo
que deberia trasladarse a una subida de precios. El efecto alcis-
ta que tendrd la depreciacion del euro sobre la inflacidn se
mantendrd hasta principios del afio que viene.
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La integracion financiera se va recobrando poco a poco. Uno
de los efectos positivos del programa de expansién cuantitati-
va del BCE ha sido mejorar la confianza en la recuperacién de la
eurozona, lo cual se ha traducido en un descenso del diferencial
del tipo de interés al que se financian las empresas con respec-
to a Alemania. En Espania e Italia, los costes de financiacion para
las empresas no financieras se situaron en febrero en el 3,8% y
el 3,3%, respectivamente, 1,1 p. p. por debajo de la tasa regis-
trada en el mismo mes del afio anterior. En cambio, en Alema-
nia el descenso fue menor, de 0,3 p. p., y se situé en el 2,7%. La
reduccion de la fragmentacion financiera, por tanto, ha sido
considerable, aunque la variacién de dichos costes de financia-
cion sigue siendo elevada, lo cual dificulta que el crédito llegue
ala economia real, especialmente en la periferia. Los significati-
vos avances hacia la unién monetaria y las reformas estructura-
les que han llevado a cabo algunos de los paises periféricos sin
duda han contribuido a rebajar la fragmentacion. Con todo, tal
y como recordé nuevamente el FMI en el informe de perspecti-
vas econdmicas de abril, para que esta mejora de la situacion
de la economia de la eurozona se afiance es necesario que haya
una continuidad en la politica monetaria del BCE, en el fortale-
cimiento de los balances de los bancos de la eurozona, en los
esfuerzos de consolidacion fiscal en los paises muy endeuda-
dos y en las reformas estructurales.

Grecia sigue siendo un foco de incertidumbre. El exigente
calendario de vencimientos de la deuda publica y la falta de un
acuerdo con el Eurogrupo hace que la situacion del pais heleno
siga constituyendo un riesgo importante para la eurozona. De
momento, las negociaciones entre las instituciones europeas y
el Gobierno griego para llegar a un acuerdo que permita des-
embolsar los 7.200 millones pendientes del rescate siguen sin
dar frutos. No obstante, a finales del mes de abril, el Gobierno
griego anuncié un cambio en el equipo negociador que podria
ayudar a redirigir el proceso. A partir de ahora, liderara las dis-
cusiones con las instituciones europeas el nimero dos del mi-
nisterio de Exteriores, en lugar del ministro de Finanzas, Yanis
Varoufakis, que seguird, no obstante, al cargo de la supervision.
Este cambio de interlocutor podria facilitar la consecucion de
un acuerdo si el Gobierno griego acaba aceptando las exigen-
cias reformistas de las instituciones.

Disparidad en las finanzas publicas. En el conjunto de la euro-
zona, el déficit publico se situd en el 2,4% del PIB (2,9% en 2013).
Esta cifra recoge diferencias muy notables entre paises. Por un
lado, destaca el caso de Alemania, que registré un superavit del
0,7% del PIB, tras dos afios consecutivos en los que mantuvo las
cuentas publicas practicamente en equilibrio. En el otro extremo
se encuentran los paises que sobrepasan el déficit maximo per-
mitido por la Comisién Europea, del 3%: Francia, Grecia y Espafa,
entre otros. Los mayores ajustes de las cuentas publicas se ob-
servan en algunos de los paises periféricos que partian de défi-
cits elevados. En Espania, el déficit se situd en el 5,8% del PIB en
2014 (6,8% en 2013), en Irlanda fue del 4,1% del PIB (5,8% en
2013), y en Grecia fue del 3,5% del PIB (12,3% en 2013). En el
conjunto de la eurozona, la deuda alcanzé el 91,9% del PIB en
2014, lo que indica que el esfuerzo fiscal deberd continuar, espe-
cialmente en aquellos paises con elevados niveles de deuda.
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