2.1

Contexto Economico Internacional

2.1.1. Balance de la Economia Internacional en 2013

La economia mundial registré en 2013 un crecimiento real del Producto Interior Bruto
(PIB) del 3,3%, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), una décima menos que
en 2012. En su perfil evolutivo, en la sequnda mitad del afo se observo un comporta-
miento mas dinamico que en el inicio del mismo, en un entorno de progresivo incre-
mento de los flujos comerciales, reduccion de las tensiones en los mercados finan-
cieros, subidas de los indices bursatiles, y mantenimiento de una politica monetaria
expansiva en la mayoria de areas.

Grafico 21,11 PRODUCTO INTERIOR BRUTO MUNDIAL
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Este balance global de la economia internacional fue resultado de un comportamiento
diferenciado por areas, observandose una cierta aceleracion del ritmo de crecimiento
en las economias desarrolladas y una pérdida de dinamismo en las emergentes, que
en cualquier caso siguieron sustentando el crecimiento econémico mundial.

Concretamente, las economias emergentes experimentaron un aumento real del PIB
del 4,7%, inferior en cuatro décimas al de 2012, volviendo a ser los paises asiaticos los
mas dindamicos (6,6%), liderados por China, que mantuvo el ritmo de crecimiento del
afno anterior (7,7%).

Por su parte, las economias avanzadas aceleraron ligeramente su crecimiento, hasta
el 1,4%, dos décimas mas que en 2012.

Esta evolucion derivé en un ligero aumento del volumen de intercambios comerciales
de bienes y servicios, que crecié un 3% en 2013 a nivel mundial, una décima mas que
en el ano precedente.

Todo ello en un contexto nominal de precios de las materias primas estables, con una
tendencia moderadamente descendente en el caso del petrdleo. De esta forma, la in-
flacion se contuvo en los paises mas avanzados hasta el 1,4% de media en 2013, seis
décimas menos que en el ano anterior, y en las economias en desarrollo se desacelero
dos décimas, hasta el 5,9%.

Grafico 2.1,1.2  PRODUCTO INTERIOR BRUTO: PRINCIPALES ECONOMIAS INDUSTRIALIZADAS
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Atendiendo a la evolucion de las principales economias industrializadas, el crecimiento
global del 1,4%, superior en dos décimas al del ano anterior, fue resultado de un com-
portamiento diferenciado, con una moderacion del ritmo de crecimiento en Estados
Unidos, mantenimiento en Japdn, y una mejoria tanto en la Zona Euro como en la UE,
si bien en el primer caso aun en tasas negativas.

Mas especificamente, en Estados Unidos, el crecimiento real del PIB fue del 2,2%, una
décima menos que en 2012. Esta desaceleracion fue resultado de una menor apor-
tacion de la demanda interna, que contribuyd con 2 puntos al crecimiento global (2,3
puntos el afio anterior], consecuencia de la moderacion del ritmo de aumento de la
formacion bruta de capital fijo (2,8%, frente a un 5,4% en 2012); mientras, el consumo
privado crecio un 2,4%, seis décimas mas que en el ejercicio precedente. Por su parte,
la demanda externa contribuyé con 0,2 puntos, aumentando las exportaciones un 3%,
casi el triple que las importaciones (1,1%).

En el mercado laboral, el empleo aumentd un 1%, y aunque casi la mitad que en el ano
anterior, llevo a que la tasa de paro bajase hasta el 7,4%, siete décimas menos que en
2012 y la mas baja en cinco anos.

En materia de precios, la tasa de inflacion mantuvo una evolucidn muy moderada, ce-
rrando el ano en el 1,5% interanual, dos décimas menos que en 2012, siendo la infla-
cion subyacente, que no considera los precios de los alimentos no elaborados ni de la
energia, ligeramente superior (1,8%).

Grafico 2 1,1.3  POBLACION OCUPADA: PRINCIPALES ECONOMIAS INDUSTRIALIZADAS
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Japon mantuvo en 2013 un crecimiento igual al del afo anterior (1,5%), sustentado
en la vertiente interna, que aportd 1,6 puntos, destacando el aumento de la formacion
bruta de capital fijo (2,6%) y el buen comportamiento del consumo privado y el publico
(ambos 2%).

Mientras, tuvo una negativa aportacion la vertiente externa, determinada por el menor
aumento relativo de las exportaciones de bienes y servicios (1,5%), frente a las impor-
taciones (3,3%).

En el mercado laboral, la poblacion ocupada registrd un crecimiento del 0,7%, el pri-
mero tras cinco anos de destruccidn de empleo. Este aumento permitio que la tasa de
paro se redujera en tres décimas, hasta el 4% de la poblacidn activa, la menor tasa en
cinco anos.

En cuanto a la inflacion, tras registrar cifras negativas en los cinco primeros meses
del ano, termino el ejercicio en el 1,6%, primera tasa positiva al finalizar un ano desde
2008, situandose la inflacion subyacente en el 1,2%.

La Unidn Europea y la Zona Euro mostraron en 2013 evoluciones mas favorables que
en 2012, mejorando el ritmo de crecimiento en cinco y tres décimas respectivamente,
aunque con tasas aun negativas en la Zona Euro (-0,4%) y un practico estancamiento
en la UE (0,1%).

Grafico 2 1.1.4  DISTRIBUCION DEL PIB EN LA UNION EUROPEA. ANO 2013
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Analizando el comportamiento de los 28 paises que forman la UE, los resultados fue-
ron muy diferenciados: en 17 se registréo un aumento del PIB y en 11 descensos. Los
aumentos mas significativos correspondieron a Letonia (4,1%), Rumania (3,5%]) y Litua-
nia (3,3%). Las mayores caidas se produjeron en Chipre (-5,4%), Grecia (-3,9%) e ltalia
(-1,9%).

Considerando la evolucion de las tres principales economias europeas por su contri-
bucidn al PIB: Alemania (20,1% del PIB total de la UE), Francia (14%) y Reino Unido
(13,3%), que concentran casi la mitad del PIB total generado en la UE, hay que resefar
la ralentizacion de la principal economia del area, Alemania, que crecié un 0,4%, apro-
ximadamente la mitad que en el afio anterior (0,7%). Por el contrario, Reino Unido au-
mentd su PIB un 1,7%, casi seis veces el resultado de 2012 (0,3%) y Francia recuperd un
ritmo ligeramente positivo (0,2%), tras el estancamiento del afio anterior. Las econo-
mias que les siguen en importancia, Italia y Espana, experimentaron una mejoria, aun-
que insuficiente para abandonar las tasas negativas, -1,9% vy -1,2% respectivamente.

Grafico 2 1,1,5  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PAISES DE LA UNION EUROPEA. ANO 2013
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Desde la perspectiva de la demanda, el crecimiento del 0,1% en la UE vino explicado
por una aportacion negativa de la vertiente interna (-0,4 puntos), compensada por la
contribucion positiva del sector exterior (+0,5 puntos).

Desde la dptica de la oferta, registraron aumentos los servicios y el sector primario
(0,5% ambos). Por el contrario, el mayor retroceso volvié a corresponder a la construc-
cion (-2,9%], sequido de la industria, que retrocedié un 0,3%.

El practico estancamiento del PIB en la UE llevd a un nuevo descenso del empleo en
el mercado laboral, disminuyendo la poblacién ocupada un 0,3%, segun la Encuesta
Europea de Fuerza de Trabajo (-0,2% en el ejercicio anterior). Esta evolucidn se trasla-
do a la tasa de paro, que aumentd en cuatro décimas, hasta situarse en el 10,8% de la
poblacion activa.

En el ambito de los precios, la tasa de inflacidn descendié de manera significativa, si-
tuandose al final de 2013 en su nivel mas bajo, al cierre de un ano, de la serie historica,
un 1% interanual en diciembre. Del mismo modo, la inflacidn subyacente cerré el ano
en el 1%, en ambos casos la mitad del objetivo de estabilidad de precios establecido por
el Banco Central Europeo (2%).

Mas especificamente, en lo que respecta a la Zona Euro, se registré una moderacion
en la caida del PIB, que se cifro en el -0,4%, tres décimas menos que en 2012, obser-
vandose una paulatina mejoria en la evolucién de la actividad a medida que avanzaba
el ejercicio.

Nuevamente la caida del PIB vino explicada por la aportacion negativa de la demanda
interna, que restd nueve décimas al crecimiento global, no obstante menos de la mitad
que en 2012 (-2,2 puntos). El mayor retroceso correspondié a la formacion bruta de
capital (-3,1%]), descendiendo el gasto en consumo de manera mas moderada (-0,4%],
como consecuencia del ligero aumento del efectuado por las Administraciones Publi-
cas (0,1%] y el menor descenso del realizado por hogares e ISFLSH (-0,7%). Frente a
ello, la vertiente externa realiz6 una aportacion positiva de medio punto, resultado de
un crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios del 1,4% y un ligero ascenso
de las importaciones (0,4%).

En el lado de la oferta productiva, los servicios mantuvieron un crecimiento nulo, al
igual que en 2012, mientras los demas sectores mejoraron sus cifras respecto al ejer-
cicio anterior, si bien ninguno registréo aumentos en la produccion. De este modo, la
construccion continud siendo el sector con mayor contraccion (-4%], seguido de la in-
dustria (-0,6%) y el primario (-0,3%).

A pesar de la moderacion de la caida de la actividad, en el mercado laboral se intensi-
ficd el descenso del empleo, hasta el -0,8%, llevando la tasa de paro al nuevo maximo
histérico del 12% de la poblacidn activa.
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Bl 7 )] PRODUCTO INTERIOR BRUTO E INFLACION. PAiSES EN DESARROLLO

PIB 2011 2012 2013
Paises en desarrollo 6,2 5,1 4,7
Africa subsahariana 5,1 4,4 5,1
Sudafrica 3,6 2,5 1,9
Nigeria 49 43 9,4
Asia 7,7 6,7 6,6
China 9,3 7,7 7,7
India 6,6 4.7 5,0
América Latina y Caribe 4,5 2,9 2,7
Brasil 2,7 1,0 2,5
México 4,0 4,0 1,1
Comunidad de Estados Independientes 4.8 3,4 2,2
Rusia 43 3,4 1,3
Ucrania 52 0,3 0,0
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 44 48 2,5
Iran 3,9 -6,6 -1,9
Arabia Saudi 8,6 5,8 4,0
Paises en desarrollo de Europa 5,5 1,4 2,8
INFLACION
Paises en desarrollo 7,3 6,1 5,9
Africa subsahariana 9,5 9,3 6,6
Sudéfrica 5,0 5,7 58
Nigeria 10,8 12,2 8,5
Asia 6,5 4.7 4,7
China 5,4 2,6 2,6
India 9,5 10,2 9,5
América Latina y Caribe 6,8 6,1 7,1
Brasil 6,6 54 6,2
México 3,4 41 3,8
Comunidad de Estados Independientes 9,8 6,2 6,4
Rusia 8,4 5,1 6,8
Ucrania 8,0 0,6 -0,3
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 9,2 9,7 9,0
Irdn 21,5 30,5 34,7
Arabia Saudi 3,7 2,9 3,5
Paises en desarrollo de Europa 5,4 5,9 4,2

NOTAS: % Variacion anual.
PIB a precios constantes.
Inflacion: precios de consumo medios en el afio.
FUENTE: FMI (octubre 2014).
ELABORACION: Secretaria General de Economia. Consejerfa de Economfa, Innovacién, Ciencia y Empleo. Junta de Andalucfa.
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En cuanto a los precios, experimentaron una fuerte desaceleracidn, situandose la tasa
de inflacion en el 0,8% interanual en diciembre, su nivel mas bajo al cierre de ano des-
de la configuracion de la Eurozona.

Los paises emergentes y en desarrollo moderaron ligeramente el ritmo de crecimiento
durante 2013, que segun el FMI fue del 4,7%, cuatro décimas menos que en el ano
anterior. En cualquier caso, continuaron registrando un ritmo mucho mas dinamico,
superior al triple, que el observado en las economias mas avanzadas, y explicaron casi
las tres cuartas partes (73%) del crecimiento del PIB mundial.

Analizando por areas, aceleraron su crecimiento el grupo conformado por las econo-
mias emergentes de Europa (doblaron su crecimiento hasta el 2,8%) y los de Africa
Subsahariana, que lo elevaron siete décimas hasta el 5,1%. Por el contrario, mode-
raron su crecimiento Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan (del 4,8%
en 2012 al 2,5% en 2013) y la Comunidad de Estados Independientes (1,2 puntos me-
nos hasta el 2,2%). Asimismo, América Latina y el Caribe desaceleraron dos décimas
(2,7%), mientras que el grupo mas dinamico volvid a ser el de los paises en desarrollo
de Asia, que crecieron un 6,6%, aunque una décima menos que el ano anterior, desta-
cando China, que mantuvo su tasa de crecimiento (7,7%).

La ligera desaceleracién econdmica en estos paises se produjo en un entorno de cier-
ta contencidon también de la tasa de inflacion. Los precios de consumo crecieron, se-
gun el FMI, un 5,9% de media en los paises en desarrollo en 2013, dos décimas menos
que en 2012.

Grafico 2.1,1.6  PIBY COMERCIO MUNDIAL
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La cierta recuperacion de la demanda en las economias avanzadas se reflejo en el
volumen de comercio mundial de bienes y servicios, que mostré una progresiva recu-
peracion a lo largo de 2013, aumentando en el conjunto del ano un 3%, una décima mas
que en 2012, y acorde con el incremento real del PIB.

Concretamente, las economias avanzadas aceleraron el ritmo de crecimiento de sus
flujos comerciales, aumentando sus exportaciones un 2,4%, cuatro décimas mas que
en el ano anterior, y sus importaciones un 1,4%, dos décimas mas. Mientras, los pai-
ses emergentes y en desarrollo moderaron el crecimiento de sus importaciones (5,3%,
siete décimas menos que en 2012) y de sus exportaciones (4,4%, dos décimas menos).

En cualquier caso, la balanza por cuenta corriente de los paises en desarrollo registrd
un superavit del 0,8% del PIB, que aunque menor al de un afio antes (1,4%), volvid a
ser positivo, como viene ocurriendo desde 2000. Igualmente, las economias avanzadas
mostraron superavit (0,4% del PIB), por primera vez desde 1998.

Tras las fuertes tensiones experimentadas durante el ano anterior, los mercados finan-
cieros registraron en 2013 una progresiva reduccion de la volatilidad, subida de los indices
bursatiles, y mantenimiento de una politica monetaria expansiva en la mayoria de areas.

La estabilizacion progresiva a lo largo del afo hizo que en paises periféricos de la Zona
Euro como Espana, Italia o Irlanda se registrasen acusados descensos tanto de las
rentabilidades de la deuda publica, como del diferencial respecto al bono de referencia
aleman, pasando, en el caso espanol, este diferencial desde niveles cercanos a los 400
puntos basicos, hasta niveles proximos a los 200 puntos basicos.

Grafico 2.1.1.7  TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
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En este contexto de estabilizacion de los mercados financieros, tasas de inflacion en
niveles reducidos y signos de moderada recuperacion en las economias mas avanza-
das, los bancos centrales de las principales economias industrializadas mantuvieron
en general una politica monetaria expansiva.

El Banco Central Europeo (BCE) efectud dos recortes del tipo de interés de referen-
cia, de un cuarto de punto cada uno, hasta quedar situado en el 0,25%, su nivel mas
bajo hasta el momento, manteniendo igualmente las medidas de inyeccidn de liquidez
al sistema. En concordancia, se observo una trayectoria descendente de los tipos del
mercado interbancario, de modo que el euribor a doce meses se situé en el minimo
historico del 0,54%, la mitad que en el ano anterior.

La Reserva Federal de Estados Unidos (FED), dejo inalterados sus tipos de referencia
(0,25%, tipo objetivo de los Fondos Federales), y a finales de afo anuncié una reduccion
de sus compras de activos financieros, reafirmando su orientacion futura de no elevar
el tipo oficial hasta que la tasa de paro se sitie por debajo del umbral del 6,5% y la
inflacion no supere el objetivo a largo plazo (2%).

Tampoco Japdn modificd el tipo de descuento, situado en el 0,3% desde principios de

2009, e igualmente Reino Unido mantuvo inalterado el tipo de intervencidn en el mini-
mo del 0,5% fijado en marzo de 2009.

Grafico 2 1.1.8  TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR
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Por lo que hace referencia a los paises en desarrollo, en China, los tipos de referencia
se mantuvieron invariables, aunque en niveles notablemente superiores (6%). Mien-
tras, en Brasil el tipo de mercado abierto (SELIC) fue incrementado en seis ocasiones
durante 2013, pasando del 7,25% al 10%.

Por ultimo, en los mercados de divisas, el dolar registré una depreciacion respecto al
euro, cotizando de media en 2013 a 0,753 euros, un 3,2% menos que en 2012. En cam-
bio, se aprecio ligeramente respecto a la libra esterlina, un 1,4%, hasta cotizar a 0,640
libras por dolar de media en el ano, y registro una fuerte apreciacion respecto al yen
japonés, un 22,3%, hasta 97,6 yenes por ddlar.

2.1.2. La Economia Internacional en 2014

La economia mundial prosigue en 2014 en la senda de paulatina y moderada recupe-
racion, aunque con comportamientos desiguales en las economias desarrolladas y las
emergentes, y algunos riesgos e incertidumbres, entre los que se encuentra el recru-
decimiento de los conflictos bélicos en Ucrania, Irak y Oriente Medio, uno de los facto-
res que puede determinar que el periodo de débil crecimiento mundial se prolongue.
En este sentido, el ultimo informe del FMI sobre Perspectivas de la Economia Mundial,
publicado en octubre, ha corregido a la baja la prevision de crecimiento del PIB mundial
en 2014, hasta situarlo en el 3,3%, igual a la del ano anterior.

Diferenciando entre las economias avanzadas y las emergentes, los paises de la OCDE
muestran un avance del PIB del 2% interanual de media en el primer semestre de
2014, seis décimas superior al observado en el conjunto de 2013. Por encima de este
crecimiento medio se situa Estados Unidos, con un incremento del 2,2% interanual.
Mientras, Japon frena su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre (0% interanual
y la Union Europea y la Zona Euro registran tasas positivas, del 1,3% y 0,8% interanual
respectivamente en el primer semestre, en contraste con los resultados de 2013 (0,1%
en la UEy -0,4% en la Zona Euro), si bien ambas con un perfil desacelerado conforme
avanza el ano.

Entre las economias emergentes, China modera ligeramente su ritmo de crecimiento
durante el primer semestre, hasta el 7,5% interanual, dos décimas menos que en 2013.
Junto a ello, Brasil cae en el segundo trimestre, entrando en recesidn técnica, y Rusia
ralentiza su actividad en tres décimas (1% interanual) debido al conflicto en Ucrania.

Todo ello en un contexto nominal de descenso de los precios de las materias primas,
del 5,8% interanual durante los seis primeros meses de 2014, segun el indice general
que elabora The Economist. Reduccidon que se observa tanto en el precio de los ali-
mentos (-5,4%) como, sobre todo, en el de las materias primas industriales (-6,5%).
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Grafico 2.1.2.1  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ZONA EURO-EEUU-JAPON
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De igual forma, el precio del petréleo Brent se sitla en septiembre, ultima informacion
disponible, en 97,43 ddlares el barril, un 12,7% menos que un ano antes, y el mas bajo
desde junio de 2012. El balance de los nueve primeros meses del ano es de una bajada
del precio medio del petréleo en délares del 1,7% interanual.

La reduccidn de los precios de las materias primas y los atenuados niveles de demanda
se trasladan a las tasas de inflacidn, que contindan en niveles muy moderados en las
principales economias, en el entorno del 2% en China y Estados Unidos, significativa-
mente inferiores en la UE y la Zona Euro (0,4% y 0,3% respectivamente en septiembre).
Mientras, en Japon, y debido a la subida del impuesto sobre el consumo aprobado en
abril, la tasa de inflacién se ha situado en niveles superiores al 3% (3,3% en agosto,
altima informacion disponible), las mas altas en 23 afios.

En este entorno, las autoridades monetarias han mantenido el tono expansivo de sus
politicas, destacando las dos bajadas del tipo de interés de referencia realizadas por el
BCE, en junio y septiembre, de 10 puntos basicos cada una, y que deja el tipo de refe-
rencia en el minimo historico del 0,05%; decision que vino acompanada de un paquete
de medidas adicionales de respaldo a la disponibilidad de crédito para empresas y ho-
gares, con el objetivo de reactivar la demanda interna. Estas decisiones han tenido su
reflejo en el mercado interbancario, donde el euribor a tres meses y a un ano se sitla
en niveles muy reducidos, 0,08% y 0,34%, respectivamente, en el mes de septiembre.
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Grafico 21,2.2  PRECIO DEL PETROLEO
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Otro de los aspectos a destacar en la evolucion de los mercados financieros es la con-
tinua trayectoria de bajada de las primas de riesgo en los paises europeos periféricos,
como ltalia y Espana, hasta niveles en torno a los 130 puntos basicos en septiembre,
similares a los que se registraban a finales de 2008.

Por otra parte, en los mercados de divisas, el ddlar frena la trayectoria de depreciacion
frente al euro, siendo especialmente significativa la apreciacion a partir de la bajada
de tipos efectuada por el BCE. Asi, la cotizacion se situa en 0,775 euros por délar en
el mes de septiembre, Ultima informacion disponible, lo que supone un 3,5% mas que
en el mismo mes del ano anterior. Con respecto a la libra esterlina y el yen japonés,
la cotizacion del ddlar se situa en 0,613 libras 'y 107,3 yenes, depreciandose frente a la
libra (-2,9%) y apreciandose respecto al yen (8,1%].

Analizando la evolucion de las principales economias industrializadas, en Estados Uni-
dos el PIB registra un incremento real del 2,2% interanual de media en la primera mitad
del ano, igual que el observado en 2013. Este aumento se apoya en la aportacion posi-
tiva de la demanda interna, de 2,3 puntos, basado en la formacion bruta de capital fijo,
que crece un 3,2% interanual en el semestre, y el consumo privado (2,3%); mientras, el
consumo publico continia mostrando una evolucidn negativa (-0,3%). De otro lado, la
demanda externa tiene una contribucién practicamente nula (-0,1 puntos), resultado de
un incremento de las exportaciones (3,2%) similar al de las importaciones (3,4%).
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Grafico 2 1,.2.3  TIPOS DE INTERVENCION
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Esta evolucion tiene su reflejo en el mercado laboral, donde el empleo crece un 1,5%
interanual de media en el primer semestre, reduciéndose la tasa de paro hasta el
6,1% en agosto, Ultima informacion disponible, un punto inferior a la que se registraba
un ano antes.

En materia de precios, la tasa de inflacidon presenta un comportamiento muy moderado
y estable, y se situa en el 1,7% interanual en agosto, Ultima informacion disponible, es-
tando situada la inflacidon subyacente, que no tiene en cuenta los precios de los bienes
mas volatiles (alimentos no elaborados y energia), en el mismo nivel (1,7%).

Japon frena su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre del afio (0% interanual)
lastrado por la subida del impuesto sobre el consumo aprobada en el mes de abril,
que ha tenido un impacto negativo sobre la demanda. Con todo, el PIB muestra un
incremento en el semestre del 1,3% interanual, dos décimas inferior al de 2013, re-
sultado de una aportacion positiva de la demanda interna (1,6 puntos porcentuales).
Junto a ello, en la vertiente exterior se registra un mayor crecimiento relativo de las
importaciones de bienes y servicios (10,4%) que de las exportaciones (7,3%], siendo su
contribucion al crecimiento negativa (-0,3 p.p.).
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Grafico 2 1.2 4 iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO. ZONA EURO-EEUU-JAPON
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En el mercado laboral, la poblacion ocupada aumenta un 0,7% interanual en el semes-
tre, situandose la tasa de paro en agosto en el 3,5% de la poblacidn activa, medio punto
por debajo de la que se registraba en igual mes del ano anterior.

En lo que se refiere a los precios, y tras el alza de impuestos indirectos de principios de
abril, se registra una aceleracion de la tasa de inflacion en torno a dos puntos, alcan-
zando niveles desconocidos en 23 anos, 3,3% interanual en agosto, Ultima informacion
disponible, siendo la subyacente muy similar (3,1%).

En la Unidn Europea se observa una pérdida de intensidad en el ritmo de crecimiento
en el sequndo trimestre, que en términos interanuales se sitda en el 1,2%, dos décimas
menor que en el anterior. Con todo, el balance del primer semestre es de un aumento
del PIB del 1,3% interanual, que contrasta con el practico estancamiento registrado el
ano precedente (0,1%).

Mas especificamente, en el conjunto de paises que configuran la Zona Euro, se registra
un estancamiento del PIB en el segundo trimestre (0% en términos intertrimestrales),
con caidas en dos de sus principales economias (-0,2% en Alemania e ltalia) y un cre-
cimiento nulo en Francia.

Entérminos interanuales, el ritmo de crecimiento es del 0,7%, tres décimas menor que
en el primer trimestre, siendo el balance de la primera mitad del ano de un aumento
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del 0,8%, resultado que, en cualquier caso, contrasta con la caida del 0,4% registrada
de media en 2013.

El crecimiento de la Eurozona en el primer semestre se sustenta en la demanda in-
terna, que aporta 0,9 puntos, consecuencia del incremento registrado en la formacion
bruta de capital (2,3% interanual) y el gasto en consumo final, tanto de hogares (0,6%)
como de Administraciones Publicas (0,7%). Por el contrario, la demanda externa resta
una décima, con un aumento de las exportaciones de bienes y servicios (2,9%] inferior
al de las importaciones (3,5%).

Por el lado de la oferta, sélo la construccion presenta una evolucién negativa en el
semestre (-0,7% interanual), aunque mucho mas moderada que en afios precedentes.
Mientras, el resto de ramas de actividad presentan resultados positivos, situandose en
primer lugar las ramas agrarias y pesqueras (2,6%), seguidas de los servicios (0,9%) y
la industria (0,7%).

Cuadro 2 1,2.1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES. ZONA EURO

2014
Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales

DEMANDA 2012 2013 I [l 1¢rSemestre I I
Gasto en consumo final -1 -0,4 0,6 0,7 0,6 0,3 03

Hogares e ISFLSH -1,3 -0,7 0,6 0,7 0,6 0,2 0,3

AAPP -0,6 0,1 0,7 08 0,7 07 02
Formaci6n Bruta de Capital -6,5 -3,1 2,6 2,0 2,3 14 -15

Fijo -4, 29 1,8 1,3 1,6 02 -03
Demanda Nacional (" 2,2 -0,9 09 09 09 - -
Exportacion de bienes y servicios 25 14 39 2,0 2.9 0,1 05
Importacion de bienes y servicios -09 04 41 2.8 35 0,8 0,3
OFERTA
Ramas agrarias y pesqueras -49 -0,3 33 19 2,6 1,7 12
Ramas industriales -1, -0,6 1,0 0,6 0,7 -0,3 0,2
Construccion -42 -4.0 -0,3 -1,2 -0,7 03 -18
Ramas de los servicios 0,0 0,0 11 08 09 0,2 0,0
VAB -0,5 -0,3 1,0 0,6 08 02 -01
Impuestos netos sobre productos -19 -1,4 0,6 1,2 1,0 08 1.1
PIB p.m. -0,7 -0,4 1,0 0,7 0,8 02 00

NOTAS: Tasas de variacion. indices de volumen encadenados. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
(1) Contribucién al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
FUENTE: Eurostat.
ELABORACION: Secretarfa General de Economfa. Consejerfa de Economea, Innovacién, Ciencia y Empleo. Junta de Andalucfa.
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El moderado crecimiento de la actividad productiva se refleja en el mercado laboral, que
registra un ligero aumento de la poblacion ocupada en el primer semestre (0,3% inte-
ranual), situdndose la tasa de paro en agosto, ultima informacion disponible, en el 11,5%
de la poblacidn activa, medio punto por debajo de la del mismo mes del aho anterior.

En el ambito de los precios, la inflacidn armonizada se situa en el 0,3% interanual en
septiembre, muy por debajo del objetivo de estabilidad de precios fijado por el Banco
Central Europeo (2%), mostrando cinco paises (Grecia, Espana, Italia, Esloveniay Eslo-
vaquia) tasas ligeramente negativas.

En este contexto en el que la economia mundial describe una senda de paulatina y
moderada recuperacion, aunque con riesgos e incertidumbres por el deterioro de la
actividad econdmica en algunas de las principales economias avanzadas, y perspec-
tivas menos optimistas en varios paises emergentes, el FMI, en su dltimo informe de
Perspectivas de la Economia Mundial, publicado en octubre de 2014, ha revisado a la
baja su prevision de aumento del PIB mundial en el ano 2014, hasta situarlo en el 3,3%,
igual al del ano anterior.

Diferenciando entre las economias avanzadas y las emergentes, la prevision de creci-
miento del PIB para estas ultimas es del 4,4% en 2014, menor en tres décimas al del
ano anterior; mientras, para los paises industrializados se espera un mejor compor-
tamiento que en 2013, con un crecimiento del 1,8%, cuatro décimas mayor que en el
altimo ano.

Grafico 2 1.2.5 TASA DE PARO. ZONA EURO-EEUU-JAPON
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Mas especificamente, en las economias emergentes volveran a destacar por su di-
namismo los paises en desarrollo de Asia, con un crecimiento del 6,5%, una décima
menos que en 2013, y donde la economia mas importante, China (15,8% de la economia
mundial), crecera un 7,4%, tres décimas por debajo del afio anterior.

También por encima del incremento medio de las economias en desarrollo se sitlan
los paises del Africa subsahariana (5,1%), que mantendrian el ritmo de aumento del
ano anterior.

Por el contrario, se espera una fuerte desaceleracion para Latinoamérica y Caribe con
un crecimiento del 1,3%, la mitad que en 2013, y caidas en Argentina (-1,7%]) y Vene-
zuela (-3%).

Para las economias avanzadas, el FMI pronostica evoluciones diferenciadas: estabi-
lidad del ritmo de crecimiento en Estados Unidos, moderados aumentos en la Unidn
Europeay la Zona Euro, y desaceleracion en Japon.

Estados Unidos, cuya economia representa el 16,4% del PIB mundial, podria crecer un
2,2% en 2014, repitiendo el ritmo de aumento del afho anterior. Mientras, en Japon se
prevé un crecimiento del 0,9%, seis décimas menos que en 2013, debido a la caida del
consumo.

Para la Union Europea y Zona Euro, el FMI pronostica crecimientos del 1,4% y 0,8%
respectivamente en 2014, resultados mas favorables que los registrados en 2013 (0,1%
en la UE, -0,4% en la Zona Euro).

Las principales economias de la Eurozona aceleraran sus ritmos de crecimiento, de
modo que Alemania crecerd un 1,4% segun el FMI (nueve décimas mas que en el afo
anterior) y Francia un 0,4% (una décimas mas). Con ello, a excepcion de ltalia (-0,2%),
Finlandia (-0,2%) y Chipre (-3,2%), todas las economias de la Eurozona registrarian
tasas positivas de crecimiento del PIB en 2014.

El moderado aumento de las economias avanzadas se reflejara en el mercado laboral
en un ligero crecimiento del empleo, que puede situarse en el 0,9% en 2014, con tasas
superiores en Estados Unidos (1,6%], y significativamente mas moderadas en la Zona
Euro y Japon (0,4% ambos). En cualquier caso, estos incrementos van a favorecer un
descenso de las tasas de paro, que en el conjunto de las economias avanzadas podria
bajar seis décimas, hasta el 7,3% de la poblacion activa. Mayor descenso se prevé para
Estados Unidos (-1,1 puntos), situdndose la tasa de paro en el 6,3%, y en menor medida
(en tres décimas) en Japon (hasta el 3,7%), y la Zona Euro (11,6%).

En lo que hace referencia a los precios, el FMI prevé que las tasas de inflacion se
mantendran en niveles reducidos en las economias avanzadas (1,6%], superiores en
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las economias en desarrollo y emergentes (5,5%), donde en cualquier caso se van a
reducir casi en medio punto.

En este contexto, el volumen de comercio mundial de bienes y servicios se espera re-
gistre una aceleracion en 2014, con un crecimiento del 3,8%, ocho décimas mas que en
2013, debido a un mayor incremento de importaciones y exportaciones de las econo-
mias avanzadas, y una desaceleracion en las emergentes.

Finalmente, y en materia de déficit publico, el FMI prevé que se sitlue en el 3,9% del PIB
en 2014 en el conjunto de los paises industrializados, mejorando en cuatro décimas el
resultado de 2013. Por el contrario, en las economias emergentes y en desarrollo el
déficit podria empeorar cuatro décimas, hasta el 2,1%, si bien continuaria en niveles
mas reducidos que en las economias avanzadas.
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