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NIZACIONES EMPRE

PANORAMA GENERAL

El foco de inestabilidad de la economia mundial ha cambiado al inicio de 2014. Los
paises emergentes, tanto en Asia como en Latinoamérica, han registrado una fuerte depreciacion
de sus monedas y una intensa caida en sus mercados bursatiles. La preocupacion por la retirada
gradual de estimulos monetarios en EE.UU. junto a los elevados niveles de inflacion en algunas de
estas economias emergentes, han obligado a los bancos centrales a subir los tipos de interés para
frenar la salida de capitales, siendo India, Sudafrica y Turquia los que han dado el primer paso.

La economia china tampoco ha contribuido a mejorar esta percepcion. La posible desaceleracion
de su actividad econémica o la incertidumbre de que se manifiesten algunos riesgos financieros
(crisis de crédito, boom inmobiliario...) podrian mermar el crecimiento en esta economia y su
demanda de materias primas, con el consiguiente impacto negativo en las economias emergentes.
Junto con China, Argentina es otro de los detonantes de la inestabilidad financiera, al agravarse
su situacion en el momento en que su banco central decidio suavizar el control que ejerce sobre
la cotizacion del peso. La falta de confianza en esta economia, unida a su pérdida de
competitividad, han provocado una depreciacion de su moneda, que ha registrado una caida
acumulada en el entorno del 15%.

Ante esta situacion en las economias emergentes, los inversores internacionales han
buscado refugio en los activos de las economias avanzadas. Mientras las bolsas han
frenado el rally alcista con el que comenzaron el afo, la rentabilidad de los bonos de la deuda de
las economias europeas y de EE.UU. han descendido en enero, con el bono espaiol a 10 anos
alrededor del 3,7%, el bono aleman en el entorno al 1,7% y el bono americano por debajo del
2,8%. Por su parte, el euro se ha mantenido estable entre 1,35 délares / 1,37 dolares.

Rentabilidad del bono a 10 afios. EE.UU, Alemania y Espafia
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Fuente: Ministerio de Economia y competitividad y elaboracion propia

Estas tensiones en diferentes paises hacen que vuelva a surgir la preocupacion por la
sostenibilidad de la mejora de la economia mundial, aunque en principio la mayoria
de analistas sostienen que su impacto va a ser limitado. De hecho, el FMI avanza que
las proyecciones para la economia mundial son ligeramente mas positivas para 2014,
cuando se incrementara un 3,7%, y aumentara hasta un 3,9% en 2015. No obstante, el FMI realiza
revisiones de crecimiento a la baja sobre algunos paises, lo que pone de manifiesto que aln
existen vulnerabilidades y riesgos.

Respecto a la Eurozona, el crecimiento aumentara un 1% en 2014 y un 1,4% en 2015, lo que
supone una ligera mejora respecto de las previsiones de otono. Sin embargo, la recuperacion sera
desigual. Por un lado, Alemania y Francia creceran un 1,6% y un 0,9% este afno, mientras que el
préoximo ano el avance sera de un 1,4% y un 1,5%, respectivamente. Asimismo, destaca el ritmo
de Reino Unido, cuyo PIB registrara tasas del 2,4% y del 2,2% en dicho periodo. Por otro lado, el
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repunte mas moderado tendra lugar en ltalia y Espafia. Ambas economias creceran un
0,6% en 2014, mientras que en 2015 Espana registrara un 0,8% e Italia un I,1%. No obstante, esta
institucion ha mejorado notablemente las perspectivas para Espana, si bien cree que el elevado
nivel de deuda, tanto publica como privada, asi como la persistencia de la fragmentacion financiera
frenaran la demanda interna, mientras que las exportaciones contribuiran en mayor medida al
crecimiento.

A mas corto plazo, el INE ha confirmado que la economia espafiola ha ganado algo de
pulso en el Gltimo trimestre de 2013, con un avance trimestral del 0,3%, en linea con las
previsiones de CEOE y el Banco de Espafa. Asi, la caida anual del PIB se sitta en el -1,2%. Todavia
falta por conocer el desglose por componentes de esta primera estimacion para comprobar si se
esta produciendo una mejora gradual de la demanda interna.

En cuanto al empleo, los resultados de la EPA del cuarto trimestre reflejan que el
mercado laboral se esta estabilizando, tras el fuerte ajuste registrado en los ultimos anos.
Esto confirma el cambio de tendencia en el mercado de trabajo y, probablemente, la
economia espafiola comenzara a crear empleo antes de lo previsto. Los aspectos mas
destacados son:

e En el cuarto trimestre el empleo descendid en términos trimestrales, en 65.000 personas,
siendo ésta la menor caida en un cuarto trimestre desde que se inicio la crisis economica.

o Este descenso de los ocupados esta explicado por factores estacionales, dado que en
términos desestacionalizados el empleo aumenta un 0,29% respecto al trimestre anterior,
lo que supone el primer crecimiento desde el afo 2008.

e El empleo a tiempo parcial estd registrando un notable impulso en los ultimos trimestres.

e Los asalariados con contrato indefinido crecieron en el Ultimo trimestre de 2013, tras
cinco trimestres de caidas.

e Continda la tendencia de destruccion de empleo publico, que acumula nueve trimestres
de descensos, pero en menor intensidad. El sector privado afianza su cambio de tendencia
en tasa interanual rozando ésta la estabilidad.

e Se modera la caida de la poblacion activa. Esto podria responder a las primeras senales de
un cambio en la percepcién de la poblacion frente a la evolucion de la actividad econémica
y el mercado laboral.

e La tasa de paro se mantiene en niveles muy elevados (26%).

e En 2014, la economia espanola comenzara a crear empleo, acorde con la recuperacion
paulatina de la actividad econémica. De hecho, CEOE ha revisado sus previsiones del
mercado laboral y prevé un crecimiento medio anual de los ocupados del 0,4% este ano,
lo que se corresponde con 75.000 ocupados. Ademas, segin CEOE, se podria registrar
una ligera creacion de empleo en términos interanuales ya en el primer trimestre de 2014.

Con informacion hasta noviembre de ejecucién presupuestaria, parece que existe el riesgo de
incumplimiento del objetivo del déficit publico para 2013, -6,5% del PIB, aunque tan
solo en unas décimas. En el desglose por administraciones, el Estado y las CC.AA. van a
desviarse ligeramente al alza. Por su parte, esta previsto que la Seguridad Social se acerque a lo
presupuestado (-1,4% del PIB), mientras que las CC.LL. terminaran con un leve superavit.

Para terminar, el IPC preliminar de enero, segin el avance del INE, se ha situado en tasa
interanual en el 0,2%, lo que nos situaria de nuevo por debajo de la inflacion europea (0,7%). Las
previsiones de CEOE apuntan una inflacién muy moderada a lo largo de 2014, aunque
registrara una gradual aceleracion. Con todo, la tasa media de aumento del IPC en
2014 no superara el 0,5%, siempre y cuando no se produzcan tensiones en los precios del
petroleo.
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