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1. Evolucion reciente de la eurozona

Desde el inicio del afio, la economia de la eurozona ha acelerado su recuperacion. Los
indicadores de actividad y de confianza de los consumidores han repuntado, mejorando
ligeramente los niveles anteriores ala crisis (grafico 1). Por otra parte, los flujos de comercio
internacional, tanto dentro de la eurozona como con terceros paises, se hanincrementado,
en linea con la recuperacién de los mercados mundiales. Con todo, el PIB crecié un 0,6%
durante el primer trimestre, y un 1,9% con respecto al primer trimestre del 2016. Todos los
paises que comparten la moneda unica experimentan una aceleracion del crecimiento
econdmico (cuadro 1).

La mejoria econdmica se refleja en el mercado laboral. La tasa de paro encadena 38
meses de caida, y su reduccion ha sido mas contundente durante el ultimo ano. Sin
embargo, la tasa de paro todavia alcanza un nivel elevado, del 9,3%, y los ingresos sala-
riales apenas aumentan en términos reales.

Esta evolucién se produce sin agravar los desequilibrios internos ni externos. Aun-
que el aumento de los precios energéticos se ha trasladado al indice de precios de con-
sumo, la inflaciéon subyacente (descontando la energia y otros componentes volatiles)
se mantiene en torno al 1%, significativamente por debajo del objetivo del Banco Central
Europeo (BCE). A su vez, la balanza por cuenta corriente mantiene un superavit impor-
tante, que en 2016 alcanzo el 3,3% del PIB europeo, el maximo desde la creacion del
euro.

Gréfico 1
Indicadores de confianza de la eurozona
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Fuente: Eurostat.
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Tasas de crecimiento del PIB de la eurozona

Media 2008-2015 2016 2017 (1¢ tr) (@)
Eurozona-19 0,2 1,8 1,9
Alemania 1,0 1,9 1,7
Austria 0,6 1,5 1,9
Bélgica 0,8 1,2 1,6
Chipre -0,7 2,8 3,3
Eslovaquia 2,2 3,3 3,1
Eslovenia -0,1 2,5 5,0
Espana -0,4 3,2 3,0
Estonia 0,0 1,6 4,0
Finlandia -0,6 1,9 2,6
Francia 0,5 1,2 1,1
Grecia -3,7 0 0,4
Irlanda 3,5 5,2 6,6
Italia -1,0 0,9 12
Letonia -0,5 2 4,0
Lituania 1,0 2,3 4,1
Luxemburgo 1,9 472 3,3
Malta 3,5 5 4.0
Paises Bajos 0,4 2,2 2,5
Portugal -0,7 1,4 2,8

Finalmente, el déficit publico se orienta claramente a la baja. En 2016, el déficit del con-
junto de las administraciones publicas represent6 el 1,5% del PIB, seis décimas menos
que un afo antes y el segundo minimo de la serie historica (el minimo fue en 2007).
Todos los paises de la eurozona experimentaron una reduccion del déficit publico en
2016, con la excepcion de Austria y Bélgica, que mantuvieron un déficit reducido. En
nueve paises (Alemania, Estonia, Grecia, Chipre, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta
y Paises Bajos) las arcas publicas arrojaron un superavit.

2. Previsiones para 2017 y 2018

Esta situacion deberia prolongarse durante el resto del afio, lo que permitiria un creci-
miento del PIB del 2% para el conjunto de 2017, dos décimas mas que un afo antes
(cuadro 2). El consumo privado se resentira ligeramente del impacto del repunte de la
inflacion sobre la renta disponible de los hogares. En cuanto al consumo y la inversion
de las administraciones publicas, su evolucién se mantendra en terrenos positivos, lo
que significa que en la mayoria de los paises el proceso de restriccion presupuestaria
ha tocado fin.

La inversién, tanto en bienes de equipo como residencial, mantendra un ritmo de creci-
miento proximo al 4%, fruto de los bajos tipos de interés, del aumento de los excedentes
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empresariales, del desendeudamiento de las sociedades no financieras y de la mejora
del clima empresarial. Con todo, la demanda interna reducira levemente su aportacion
al crecimiento del PIB.

Las importaciones repuntaran por la apreciacién del euro y la elevacién de la demanda
interna. No obstante, las exportaciones se beneficiaran de la recuperacién del comercio
mundial y del posicionamiento de muchas empresas europeas en el sector de las nuevas
tecnologias, lo que permitiria una mayor aportacion externa al crecimiento.

Para 2018, se anticipa una leve desaceleracion, debido al repunte esperado de tipos de
interés, y su impacto sobre la inversion —sobre todo residencial- y el consumo privado. El auge
exportador se prolongara, lo que resultara en una contribucion positiva del sector exterior.

Se prevé un aumento acusado del empleo, en linea con la aceleracion del crecimiento
econdmico. Durante 2017-2018, se crearian 4,5 millones de puestos de trabajo, y la
tasa de paro alcanzaria el 8,5%, su nivel mas bajo desde enero de 2009. Sin embargo,
todavia faltarian 1,7 millones de empleos para recuperar la tasa de paro anterior a la
crisis (grafico 2).

Cuadro 2
Previsiones econdmicas de Funcas para la eurozona, 2017-2018
(Tasas de variacion anual en porcentaje)

Datos observados Previsiones Funcas

Media Media 2016 2017 2018
2001-2007 2008-2015

1. PIB y agregados, precios constantes

Producto Interior Bruto 20 0,2 1,8 20 1,9
Consumo final 17 0,3 1,9 1,6 1,5
Consumo final administraciones publicas 1,9 0,9 1,9 1,4 1,4
Consumo final hogares e ISFLSH 1,6 0,1 2,0 1,7 1,5
Formacion bruta de capital fijo 2,5 -1,5 37 3,9 3.4
Demanda interna (a) 1,8 -0,2 21 20 1,8
Saldo exterior (a) 01 04 -0,3 0,0 01
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del consumo de los hogares 2,3 1,2 0,5 1,5 1,2
Empleo total 1,1 -0,1 1,3 1,5 1,4
Tasa de paro 8,6 10,4 10,0 9,2 8,5
Productividad (PIB por persona ocupada) 0,9 03 0,5 0,5 0,5
Compensacion por asalariado 2,5 1,9 1,6 1,8 1,5

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Saldo por cuenta corriente frente al resto del mundo 0,2 1,0 3,3 2,9 2,9
Déficit de las administraciones publicas 2,3 -3,8 -1,5 -1,3 -1,1
Deuda de las administraciones publicas 674 85,0 89 88 87

Nota: (a) Contribucién al crecimiento del PIB.

Fuente: Funcas.
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Grafico 2
Tasa de desempleo de la eurozona
(Valores observados 2000-2016, previsiones 2017-2018)
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Fuente: Eurostat y previsiones Funcas.

Bajo el supuesto de un mantenimiento del precio del barril de petroleo en torno a 50
dolares y de una cotizacion del euro a sus niveles actuales (cerca de 1,10 ddlares por
euro), se prevé una moderacion de los precios energéticos. El indice general de pre-
cios de consumo se incrementaria a un ritmo anual del 1,5% en 2017 y 1,2% en 2018.
Tanto la inflacion subyacente como los costes salariales conservarian una senda de
moderacion.

La balanza por cuenta corriente presentara un superavit significativo, aunque inferior al
de anos anteriores, debido al comportamiento de los precios del comercio internacional
(deterioro de la relacién real de intercambio). En 2017, el precio de las exportaciones
tendera a aumentar menos que el precio de las importaciones, como consecuencia del
encarecimiento del petroleo y de otras materias primas. La relacion real de intercambio
se estabilizara en 2018.

Finalmente, se espera una disminuciéon del déficit de las administraciones publicas, por
el efecto mecanico de la recuperaciéon sobre la recaudacion y el gasto publico. Des-
contando esos efectos, no se anticipan medidas adicionales de consolidacién fiscal.
Con todo, la contraccion del déficit seria insuficiente para aligerar la carga de la deuda
publica. Esta representaria todavia algo menos del 90% del PIB durante los dos proxi-
mos anos, 25 puntos mas que antes de la crisis. Asi pues, a falta de iniciativas para
mejorar la recaudacion, el margen de maniobra fiscal sera reducido.

3. Persisten las divergencias entre paises de la eurozona

Los riesgos geopoliticos han disminuido. El entorno politico europeo se ha esclarecido
con el resultado de los recientes comicios celebrados en varios paises de la eurozona.
Sin embargo, persisten importantes dudas sobre la salida del Reino Unido de la Union
Europea. Las consultas electorales en ese pais no han hecho mas que acrecentar las
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Grafico 3

Tasas de desempleo
(En porcentaje)
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Nota: Los datos de 2017 son promedios mensuales hasta el mes de mayo, excepto Bélgica y Grecia (marzo), y Estonia (abril).
Fuente: Eurostat y Funcas.

incertidumbres con respecto al ritmo del Brexit, y su impacto sobre los flujos europeos
de comercio e inversion.

Por otra parte, las divergencias entre paises de la eurozona se han intensificado. Algu-
nos paises combinan una tasa de paro elevada, baja inversion, una competitividad dete-
riorada y un fuerte endeudamiento:

m El diferencial de tasas de paro se ha incrementado durante la ultima década (grafico 3).
Algunos paises con elevadas tasas de paro han experimentado una mejora notable
como consecuencia de una vigorosa recuperacion, pero otros se han estancado.

Gréfico 4

Evolucion de la cuota de mercado de exportaciones de bienes y servicios
(Diferencia entre 2007 y 2017, en porcentaje)
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Gréfico 5
Tasa de inversion de la eurozona y dispersion entre paises
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Nota: La dispersion entre paises en la tasa de inversion se mide con el coeficiente de variacion (ratio entre la desviacién tipica de cada
periodo dividida por la media del periodo).

Fuente: Eurostat y Funcas.

m Los resultados apuntan a un deterioro importante de la competitividad en varios paises,
como Finlandia, Grecia e Italia (grafico 4). El indicador de competitividad que se toma
como referencia para el analisis es el volumen de exportaciones de bienes y servicios
en porcentaje sobre el total mundial.

mEl esfuerzo inversor se ha incrementado algo durante la etapa de recuperacion, pero
dista de alcanzar los niveles anteriores a la crisis (grafico 5). En algunos paises, la tasa
de inversion es apenas suficiente para mantener la capacidad productiva.

Grafico 6

Deuda de las empresas no financieras
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.
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Grafico 7

Deuda de los hogares
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

mLa evidencia empirica y la experiencia historica sugieren que los procesos de desapa-
lancamiento pueden prolongarse en el tiempo y postergar la recuperaciéon. Los altos
niveles de deuda de algunos paises de la eurozona son resultado de los altos déficits
registrados después del estallido de la crisis financiera y de burbujas inmobiliarias. El
endeudamiento de las empresas permanece elevado, pero exceptuando paises como
Chipre e Irlanda, el endeudamiento expresado en porcentaje del PIB esta en un nivel
similar o menor que antes de la crisis (grafico 6). Este es también el caso de la deuda
de los hogares, aunque con diferencias importantes entre paises (grafico 7). En térmi-
nos de PIB, el endeudamiento de los hogares es relativamente reducido en la mayoria
de los paises, pero es superior al nivel precrisis en diez de los diecinueve paises de
la eurozona (entre los que destacan Paises Bajos, Portugal, Chipre y Finlandia). La
deuda publica sigue en cotas elevadas (grafico 8) y esta situacion plantea importantes

Grafico 8

Deuda de las administraciones publicas
(En porcentaje del PIB)

180 1
160 A
140 1
120 A
100 A
80 A
60 A
40 A
20 A

0 A

PR R R L RLL LR PP LR O
E O PR p® P S F LS F S T
© F & T T ¢
@ > <& &K
Q/b\ ] Y
\
=2007 2016

Fuente: Eurostat.




é fu NCcAas 18 de julio de 2017

desafios en la medida que aumenten los tipos de interés. Es fundamental el manteni-
miento de la trayectoria actual de crecimiento econdmico y de iniciativas de aumento
de la recaudacion y de la calidad del gasto publico.

Estas divergencias constituyen una amenaza para la sostenibilidad de la moneda unica: el
desempleo es un bardémetro de la capacidad de un pais para mantenerse en la eurozona,
tantodesdeelpuntoeconémicocomosocial; unapérdidasostenidade competitividad repre-
senta un riesgo para el modelo de crecimiento; la inversion mide el esfuerzo para mejorarla
productividad, elempleoylacompetitividad, y es necesariapara asentarlaintegraciénenel
mercado unico; finalmente, el endeudamiento indica el grado de vulnerabilidad financiera.

4. Implicaciones para las politicas publicas en Europa y para Espaina

Frente a la persistencia de estas importantes divergencias, el mantenimiento del esfuerzo
reformista en los paises mas afectados seria de gran utilidad. El fortalecimiento del fun-
cionamiento de la eurozona también ayudaria. Es urgente completar la uniéon bancaria,
conseguir que los créditos dudosos en el balance de los bancos no afecten la recupera-
cion, y mejorar la gestion macroecondmica a nivel de la eurozona.

Ya se han dado pasos importantes con respecto a la union bancaria. Los mecanismos
unicos de supervision y de resolucion bancaria (MUS y MUR, respectivamente) han
empezado a funcionar, aunque con dudas sobre su efectividad, como lo demuestra la
reciente caida de varios bancos europeos. Falta la constitucién de un fondo, financiado
por las entidades, para hacer frente a crisis bancarias, y sobre todo un seguro europeo
de depdsitos. Ademas, las carteras de las instituciones financieras europeas no estan
suficientemente diversificadas, o que revela una menor integracion de los mercados y
dificulta la circulacion de los capitales y de la inversion.

En cuanto a los créditos dudosos, su incidencia en los balances bancarios de varios
paises sigue siendo motivo de preocupacion. Estos créditos son una reminiscencia de
la crisis financiera y, sobre todo, de los afos de recesion durante los cuales los balan-
ces bancarios se contrajeron y la morosidad aumenté considerablemente, sin poder ser
contrarrestada por un aumento de créditos rentables al sector privado. En este caso
también, una recuperacion del crecimiento econdmico sostenible, acompafiado de una
recuperacion de las rentas, podria ayudar a mejorar el cumplimiento de los pagos pen-
dientes, y asi mejorar la calidad de ciertas carteras morosas. Por otra parte, se necesita un
mayor esfuerzo a nivel europeo para hacer frente a las consecuencias de la morosidad,
y evitar efectos de contagio.

Por ultimo, el debate sobre la gestion macroecondmica de la eurozona se ha inten-
sificado. Empieza a emerger un consenso sobre las limitaciones de los instrumentos
existentes. Tanto el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), como el “semestre
europeo”, parecen insuficientes para hacer frente a posibles recesiones. La creacion
de un fondo europeo — no necesariamente de un presupuesto europeo, que plantearia
importantes desafios politicos, institucionales y democraticos— podria mejorar la gestion
macroeconomica de la eurozona. La incorporacion de un seguro europeo de desempleo
o de un fondo para la inversion en paises en crisis son dos de las alternativas posibles.
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Conviene evaluar las diferentes opciones y progresar con prontitud en la reforma de la
arquitectura del euro. La ventana de oportunidad para actuar sin precipitacion acabara
por cerrarse, en la medida en que la politica monetaria se normalice. La accion del BCE
(compra de titulos de deuda publica y corporativa, y tipos de intervencion negativos)
esta ocultando las debilidades estructurales de la eurozona, sin resolverlas. Pero se
espera un repliegue progresivo del arsenal monetario durante los préximos dos anos.

Finalmente, en el contexto de la eurozona, la economia espafiola se distingue por su
dinamismo. Es unos de los paises que mas crece y se espera que siga haciéndolo
durante el horizonte de previsién. Ademas, todos los indicadores de convergencia apun-
tan en la buena direccion. El paro, las exportaciones, la inversién y el déficit presentan
un comportamiento mejor que el resto de paises.

Sin embargo, el legado de la crisis sigue pesando sobre esos resultados. Los niveles de
paro y de deuda publica representan los principales focos de vulnerabilidad, y requieren
de nuevas reformas que, a la vez, reduzcan esos desequilibrios y mejoren la distribucion
de los beneficios de la recuperacion.

Sin duda, las reformas orientadas a la reduccion de la temporalidad en el empleo y a la
mejora de la calidad de la oferta educativa ayudarian a intensificar la convergencia con
el nucleo central del euro. Por otra parte, la correccién de los desequilibrios presupues-
tarios exige un mayor esfuerzo recaudatorio y una mejora en la calidad del gasto.

Pero las reformas internas no son suficientes; una accion mas contundente a nivel euro-
peo, seria especialmente beneficiosa para Espafia. Como en otros paises europeos, sus
bancos estan sobre expuestos a la deuda nacional, lo que en determinadas circunstan-
cias podria afectar su capacidad de financiacion de la economia en caso de aumento
de la prima de riesgo. Por otra parte, la unién del mercado de capitales facilitaria la
movilidad de los flujos de ahorro y de inversion en el seno de la eurozona. Esto seria
positivo para la economia espafola, que disfruta de una mano de obra abundante y
tasas de rentabilidad relativamente elevadas. Finalmente, la creacion de un instrumento
europeo de gestidn anticiclica, como por ejemplo un seguro de desempleo o un fondo de
inversion, propiciaria una respuesta mas rapida a futuras recesiones y también menores
costes sociales.
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