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la proposicion
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prospectivo sobre
el comportamiento
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eurozona.
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PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

. Riesgos europeos

La Comisién Europea acaba de hacer
publicas sus previsiones de invierno. A
pesar de las sefiales de estancamiento
en las principales economias de la eu-
rozona en el segundo trimestre, con-
templa un crecimiento para el
conjunto de este afio del 1,2% y del 1,8%
para 2015. La esperanza es que sean los
componentes de la demanda interna
los que impulsen progresivamente ese
crecimiento.

Esa recuperacién, sin embargo, no
estd exenta de riesgos. El primero tiene
que ver con la nada fécil coexistencia
entre la firmeza en la recuperacién de
la demanda interna y la continuidad
en la contraccién del crédito bancario.
En realidad, las empresas han dado
prioridad a la continuidad del desapa-
lancamiento. Y aquellas que por su ta-
maiflo han tenido acceso a la
financiacién de los mercados de capita-
les no estdn asignando esa liquidez de
forma mayoritaria a expandir su capa-
cidad mediante nuevas inversiones o
contrataciones de factor trabajo. La re-
compra de acciones propias, o el man-
tenimiento de generosas politicas de
dividendos son destinos preferentes.
Algunas otras mantienen sus bolsas de
liquidez a la espera de encontrar ope-
raciones de adquisicién con las que

crecer de forma inorgdnica.
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Frente a esos excedentes de liqui-
dez en las grandes empresas, las peque-
flas y medianas, especialmente en la
periferia de la eurozona, no andan pre-
cisamente sobradas. Es mds, en paises
como Italia o Espaila persisten los pro-
blemas de fragmentacién financiera:
costes de financiacién mds elevados
que los que soportan empresas simila-
res en Alemania o Francia.

La baja inflacién es otro de los ries-
gos a sortear en la eurozona. Las expecta-
tivas de continuidad del mantenimiento
o de descenso de los precios, no favorece
precisamente las decisiones de gasto e in-
versién. A ello pueden contribuir los ba-
jos precios de las importaciones
provenientes de economias emergentes,
en mayor medida si el euro no se depre-
cia suficientemente. Ya sabemos que el
resultado de esas bajas tasas de inflacién
no favorece precisamente a las economi-
as altamente endeudadas como la espa-
fiola. En las previsiones de la Comisién
no se descarta completamente la defla-
ci6én generalizada en la eurozona.

Un tercer foco de riesgo es la posible
inestabilidad en algunas economias
emergentes. En particular, en las condi-
ciones de financiacién de aquellas con
fundamentos mds débiles. Las posibili-
dades de contaminacién no pueden des-

cartarse, ya sea a través del canal
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COMPOSICION DEL

CRECIMIENTO - AREA EURO

Variacién real (%)

Precios corrientes® % PIB Invierno 2014 - Previsién

2012 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado 5455,2 57,5 0,4 -1,0 1,0 0,3 1,4 -0,7 0,7 1,4
Consumo publico 2041,3 21,5 2,3 2,6 0,6 -0,1 -0,5 0,3 0,5 0,7
Formacién bruta de capital fijo 1741,0 18,3 1,4 -12,8 -0,4 1,6 -4,0 -3,0 2,3 3,6
Variacién en inventarios (% PIB) 9,2 0,1 0,7 -0,6 0,2 0,6 0,1 0,1 0,2 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 4348,5 45,9 1,1 12,4 11,6 6,5 2,5 1,3 4,2 5.7
Demanda final 13595,4 143,3 0,5 -6,3 4,1 2,5 -0,7 -0,2 2,1 3,0
Importaciones de bienes y servicios 4102,1 43,3 0,8 -11,0 10,0 4,5 -0,9 0,2 4,1 5,9
PIB 9505,8 100,0 0,4 -4,5 1,9 1,6 -0,7 -0,4 1,2 1,8
RNB 9536,6 100,3 -0,2 4,1 2,2 1,6 -0,5 -0,4 1,1 1,7
p-m. PIB UE 13074,7 132,0 0,4 -4,5 2,0 1,7 -0,4 0,1 1,5 2,0

Contribucién al cambio en el PIB

Consumo privado 0,2 -0,6 0,6 0,2 -0,8 -0,4 0,4 0,8
Consumo piblico 0,5 0,5 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,2
Inversién -0,3 -2,8 -0,1 0,3 -0,8 -0,6 0,4 0,6
Inventarios -0,1 41,0 0,6 0,3 -0,5 0,0 0,1 0,0
Exportaciones 0,4 5,2 4.3 2,7 1,1 0,6 .9 2,7
Demanda final 0,7 -8,9 5,5 3.4 -1,0 -0,3 2,9 4,3
Importaciones (menos) 0,3 -4,5 3,5 1,8 -0,4 0,1 1,7 2,5
Exportaciones netas 0,1 -0,7 0,7 0,9 1,5 0,5 0,2 0,2

* Miles de millones de euros.

Fuente: Comision Europea.

comercial o de los canales bancarios. La huida hacia
la calidad es una de las reacciones que ya hemos ob-
servado en no pocas ocasiones, con reflejo en los di-
ferenciales de algunas variables financieras entre
las economias del nicleo de la eurozona y el resto.
Esos tres riesgos son particularmente signifi-

cativos para la economia espafiola, aun cuando

Espafia: produccién y demanda

(millones de euros, constantes 2005)

esta es de las que proyecta perspectivas menos ad-
versas que el promedio de la eurozona. La previ-
si6n de crecimiento del PIB para este aiio es del 1%
y del 1,7% en 2015.

La continuidad en el proceso de desapalanca-
miento del sector privado seguird restringiendo la
expansion del consumo privado y la inversién. El
comportamiento de las exportaciones, por su par-
te, dependerd de la pulsacién de nuestros vecinos
y del resto del mundo hacia donde se han diversi-
ficado las ventas al exterior de las empresas espa-
fiolas en los dltimos afios.

La buena noticia que aporta la Comisién es
que, al igual que ha ocurrido en otras economias,
el ajuste del sector exterior con la pronunciada co-
rreccién desde ese déficit por cuenta corriente del
10% del PIB en 2007, tiene en gran medida un ca-

rdcter estructural. Siempre que la competitividad

Fuente: Comisién Europea.
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espafiola no se debilite, las previsiones que aporta

la Comisién revelan que serd dificil volver a las
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA PREVISIONES PAIS - ESPANA

Precios corrientes* % PIB Variacién anual (%)
2012 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PIB 1029,0 100,0 2,9 -0,2 0,1 1,6 -1,2 1,0 1,7
Consumo privado 610,4 59,3 2,7 0,2 1,2 2,8 -2,4 0,6 1,1
Consumo pblico 207,7 20,2 4,0 1,5 -0,5 -4,8 1,1 -0,9 -0,2
Formaci6n bruta de capital fijo 197,5 19,2 3,6 5,5 5.4 -7,0 -5,6 0,1 2,0
del cual: equipos 60,7 5,9 4,3 5,0 5,5 3,9 1,2 58 6,7
Exportaciones (bienes y servicios) 336,0 32,7 5,8 11,7 7,6 2,1 4,9 5.4 6,4
Importaciones (bienes y servicios) 328,3 31,9 6,7 9.3 -0,1 -5,7 0,2 3,3 4,9
RNB (deflactor PIB) 1017,0 98,8 2,8 0,4 -0,7 -0,8 -0,8 0,5 1,3
Contribucién al crecimiento del PIB: Demanda interna 3,2 -0,9 2,0 -4,1 -2,7 0,2 0,9

Inventarios 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Exportaciones netas -0,3 0,4 2,1 2,5 1,6 0,8 0,7
Empleo 2,0 -2,3 2,2 -4,8 -3,3 0,1 1,1
Tasa de desempleo (a) 13,7 20,1 21,7 25,0 26,4 25,7 24,6
Compensacién de empleados 3,5 0,4 1,3 0,2 0,5 0,6 0,6
Costes laborales unitarios 2,8 1,7 -1,0 3,0 1,6 -0,4 0,0
Costes laborales unitarios reales -0,5 -1,8 -1,0 2,9 1,9 -0,9 -0.7
Tasa de ahorro de los hogares (b) - 13,9 12,7 10,4 10,4 10,6 10,9
Deflactor del PIB 3,4 0,1 0,0 0,0 0,3 0,5 0,7
indice armonizado de precios al consumo. 3,0 2,0 3,1 2,4 1,5 0,3 0,9
Términos de intercambio bienes 0,4 2,3 3,5 2,3 0,6 1,3 -0,1
Balanza comercial (c) -5,3 -4,6 -4,2 2,5 1,2 -0,4 -0,2
Balanza por cuenta corriente (c) 4,3 4,4 -4,0 1,2 1,1 1,6 1,8
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién con el resto del mundo (c) 3,4 3,8 3,5 -0,6 1,9 2,2 2,3
Balanza sector piblico (c) - -9,6 -9,6 -10,6 7,2 -5,8 -6,5
Balanza sector piiblico ajustada al ciclo (c) - 7.4 7,5 -8,2 4,7 4,3 -6.3
Balanza presupuestaria estructural (c) - 7.4 7,2 -5,1 -4,3 -4,2 -5,8
Deuda publica bruta (c) 53,7 61,7 70,5 86,0 94,3 98,9 103,3
* Miles de millones de euros. (a) Definicién Eurostat. (b) Ahorros brutos dividido por renta bruta disponible. (c) Como porcentaje del PIB.
Fuente: Comision Europea.
andadas tan deficitarias de la fase expansiva. Con que en esta, en definitiva, se adopten decisiones
todo, no puede alterarse la proposicién central de de estimulo de la demanda agregada que alejen los
cualquier ejercicio prospectivo sobre el comporta- tres riesgos antes seflalados, sintetizados en uno
miento de nuestra economia: su cardcter subordi- genérico: el espectro de «japonizacién» ::
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