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10 de abril de 2014

- El FMI mejora sus previsiones de crecimiento para la economia
espaiola, estimando un aumento de un 0,9% para 2014 y un 1%
para 2015.

- La Zona Euro esta pasando de la recesidon a la recuperacion, la
cual esta siendo desigual entre paises y sectores. En conjunto, se
prevé un crecimiento de un 1,2% en 2014 y un 1,5% en 2015.

- En opinion del FMI, la prioridad de los Gobiernos europeos
deberia centrarse en mantener la voluntad de llevar a cabo
reformas para sentar las bases para un crecimiento mas solido y
abordar el problema de la baja inflacion.

El pasado 8 de abril, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé sus previsiones
econdmicas de primavera, en las que sefala que la recuperacién esta registrando un mayor
dinamismo. Dicho organismo, espera que el crecimiento mundial aumente a un ritmo de un
3,6% en 2014 y un 3,9% en 2015. Detrds de esta mejora, se encuentra la también mejoria
prevista para las economias avanzadas, que creceran un 2,2% y un 2,3%. Las economias
emergentes mantendrdn un crecimiento anual en el entorno de un 5%.

PREVISIONES DEL FMI PARA LAS ECONOMIAS AVANZADAS

En opinidn del FMI, las economias avanzadas creceran anualmente en torno al 2,25% en el
bienio 2014-2015, lo que supone una mejora de un 1 punto porcentual en comparaciéon con
2013. Los principales factores que se encuentran detrds de ese cambio son la aplicacién de
politicas fiscales menos restrictivas y la decision de mantener condiciones monetarias
especialmente acomodaticias.

El crecimiento mas fuerte tendra lugar en Estados Unidos, que sera de un 2,8% en 2014 y un
3% en 2015, asi como en Reino Unido con un 2,9% y un 2,5% en dichos anos.

En cuanto a la Zona Euro se prevé un crecimiento positivo, ligeramente revisado al alza,
respecto de las previsiones de enero, pero variado entre sus miembros y sectores. Segun el
FMI, serd mas intenso en los paises centrales, y mas débil en los paises con un mayor nivel
de endeudamiento (tanto publico como privado) y una mayor fragmentacion financiera, ya
que estos dos factores limitaran la demanda interna.



En concreto, las previsiones de crecimiento para este ano y el préximo en Alemania son de
un 1,7% y un 1,6%, respectivamente. En el caso de Francia, se registrard un crecimiento
moderado de un 1% en 2014 para crecer hasta un 1,5% en 2015.

Espaia por su parte avanzara a un ritmo similar al de Francia en 2014, con un 0,9%, mientras
que en 2015 el PIB se incrementard un 1%. Por su parte, Italia se mantendra como la
economia mas rezagada en el proceso de recuperacion de los principales paises europeos, ya
que crecera un 0,6% este afioy un 1,1% en 2015.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL FMI PARA 2014Y 2015
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RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS

De acuerdo con el informe del FMI, los principales riesgos para el crecimiento de las
economias avanzadas residen en:

e Caer en deflacion. La principal razén de preocupacion reside en el impacto adverso
sobre la actividad y en la carga de la deuda, en un entorno en el que la politica
monetaria estd muy limitada para reducir los tipos de intereses. La Zona Euro es
donde existe una mayor posibilidad de que la inflacién se ubique por debajo del
objetivo (2%).

e La menor voluntad de acometer reformas a nivel nacional y en la Zona Euro debido a
las mejoras en las perspectivas de crecimiento y la disminucién de las presiones del
mercado.

e La preocupaciéon de que el saneamiento y la reforma del sector bancario europeo no
lleguen a ser suficientemente profundos como para subsanar la fragmentacion
financiera, reestablecer la confianza en los mercados y permitir que los bancos
mejoren las condiciones de financiacion.



La normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos y la capacidad para
manejar dicha reorientacion sin causar nueva volatilidad en los mercados financieros
gue podria tener un efecto contagio sobre otros paises.

Los riesgos geopoliticos relacionados con Ucrania, que tendrdn un impacto directo
sobre Rusia, Ucrania y los paises de la regidn. Sin embargo, un recrudecimiento de la
situacién podria causar un contagio mas alla de los socios comerciales vecinos.

A ma3s largo plazo, existe un riesgo, todavia pequefio, de un aterrizaje duro en China,
después de la sobreinversién y el auge del crédito registrados. Los efectos del
contagio al resto del mundo podrian ser significativos.

RECOMENDACIONES DE POLITICA ECONOMICA PARA LA ZONA EURO

Segun el FMI, las principales recomendaciones de politica econémica para la Zona Euro son:

>

Evitar un bajo nivel de inflacién, manteniendo una politica monetaria acomodaticia,
asi como ofreciendo una comunicacion clara y orientada al futuro sobre el curso que
seguird la normalizacién de la politica monetaria.

Sanear los balances bancarios y ejecutar con credibilidad las pruebas de resistencia a
cargo del Banco Central Europeo.

Finalizar la unién bancaria para reducir la fragmentacion financiera y atenuar los
vinculos entre los riesgos soberanos y de las entidades financieras. Ademas, es
preciso acelerar la puesta en marcha del mecanismo Unico de resolucién y agilizar su
proceso decisorio.

Respaldar mas la demanda a través de una mayor expansion de la politica monetaria
con reducciones adicionales de los tipos de interés o con medidas no convencionales,
tales como las operaciones de refinanciacion a mas largo plazo.

Fomentar las reformas estructurales a nivel nacional es critico para estimular la
productividad y la inversion, elevar el nivel de crecimiento potencial y reducir los
desequilibrios internos en la Zona Euro.

CONSIDERACIONES SOBRE ESPANA

El informe de FMI sefala que la economia espafiola crecera un 0,9% en 2014 y un 1% en
2015, lo cual supone una significativa revision al alza de 3 décimas para este afio y de 2
décimas para el proximo, respecto del informe publicado el pasado mes de enero. De esta
manera, el crecimiento de la economia espanola se situara, este afio, cercano a la media de
la Zona Euro (1,2%).

Las previsiones econdmicas del FMI estiman una evolucién débil de la inflacién durante
2014 (0,3%) y, en menor medida, en 2015 (0,8%). Se trata de la menor variacién de precios
entre los principales paises de la Zona Euro, por lo que sitla a nuestro pais en el centro de



las preocupaciones del FMI sobre la baja inflacién en la Zona Euro y sus posibles efectos
adversos sobre la actividad econdmica y la carga de la deuda.

Asimismo, el informe del FMI indica que el nivel de desempleo continuard en cotas muy
elevadas, reduciéndose lentamente desde el 26,4% de 2013 hasta el 25,5% de 2014 y el
24,9% en 2015.

En cuanto a la senda de ajuste de las finanzas publicas, considera que el déficit seguira
ajustandose en los préximos afos, aunque, en principio, mds lentamente de lo previsto por
el Gobierno. En 2014, el déficit se situara en un 5,9% del PIB y, en 2015, en un 4,9% del PIB,
frente a los objetivos presupuestarios de un 5,8% y un 4,2%, respectivamente.

En opinién del FMI, el principal motor del crecimiento europeo sigue siendo las
exportaciones, aunque algunos paises como Espafia, Francia y Alemania estan registrando
un repunte incipiente de la demanda interna. En este contexto, prevé que el saldo por
cuenta corriente de la economia espafiola arroje un superavit de un 0,8% del PIB en 2014 y
aumente hasta el 1,4% del PIB en 2015.

PRINCIPALES PREVISIONES DEL FMI SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA:

0 014 0
PIB -1,2 0,9 1,0
Inflacion 15 0,3 0,8
Tasa de paro 26,4 25,5 24,9
Déficit Publico -7,2 -5,9 -4,9
Deuda Publica 93,9 98,8 102
Saldo por Cuenta Corriente 0,7 0,8 1.4

Fuente: Previsiones econdmicas del FMI. Abril. 2014

CONCLUSION

El FMI prevé que la economia espaiola aumente un 0,9% en 2014 y un 1% en 2015, lo cual
supone una significativa revision al alza respecto de las previsiones publicadas el pasado mes
de enero. Segun las previsiones de CEOE, la economia espafola crecera un 1,2% este afio y
un 1,8% el préximo.

Sin embargo, destacan los riesgos de una baja inflacion en la Zona Euro y, particularmente
en Espaia, donde la evolucion de los precios sera aun mas débil, y sefiala que la tasa de paro
espafiola se reducira, pero manteniendo cotas muy elevadas en los préximos afios.

En lineas generales, el FMI opina que la mejora de la economia mundial va asentandose y
los principales riesgos se han reducido, aunque la plena recuperacion todavia queda lejos.



En este contexto, considera que la prioridad actual para las economias europeas reside en
sentar las bases para un crecimiento mas fuerte y duradero y abordar el problema de la
baja inflacion sin descuidar la estabilidad financiera. La combinacién de politicas econdmicas
es compleja e interdependiente, y abarca las politicas fiscales y monetarias, la reforma y
reestructuracion del sector financiero y las reformas estructurales. Estas ultimas seran
necesarias para crear mercados laborales flexibles y mercados de productos y servicios
competitivos, facilitar el ingreso y la salida de empresas y simplificar los sistemas tributarios.

En definitiva, el FMI insta a la Zona Euro y a los Gobiernos nacionales, incluido el espafiol, a
que no relajen la voluntad de continuar aplicando las reformas necesarias.
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