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“CONOMIA / PO

TICA

La economia de la eurozona se enfria
con Alemania e Italia estancadas

RALENTIZACION/ La Ultima mala mitad del afio para ltalia, en recesion, y la pardlisis del PIB aleman acentian la ralentizacion
de la UE, gque avanza al menor ritmo en cuatro anos. Espafia, encabeza el crecimiento de los principales paises del euro.

Sandra Sanchez. Madrid

El final de 2018 confirma el
deterioro de dos de los prin-
cipales motores econdmicos
de Europa y constata el pro-
ceso de desgaste que co-
mienza a encarar el conjunto
delazonaeuro.

El menoscabado crecimien-
to de las economias alemana e
italiana en el final del afio ha
lastrado el avance de los socios
europeos. En su conjunto, el
Producto Interior Bruto (PIB)
de la zona euro creci6 un 1,8%
el afo pasado, la peor cifra en
los tltimos cuatro afos.

Este dato viene a constatar
como las tensiones politicas,
tanto de dentro de Europa
como con origen en el resto
del mundo, estan provocan-
do un proceso de desacela-
reacion, del que vienen aler-
tando todos los organismos
internacionales.

Aunque débil, la economia
europea mantiene un ritmo de
crecimiento positivo y pospo-
ne una posible recesion. Alme-
nos por ahora. Los Diecinueve
cerraron el Gltimo trimestre de
2018 con un avance de solo dos
décimasrespectoalostres me-
ses anteriores y la desacelera-
ci6on en 2019 podria ser mas

La economia de la
Zona euro apenas
avanza un 0,2% en
el ultimo trimestre
del ejercicio

pronunciada de lo previsto.

Los vientos que impulsa-
ron el PIB de la zona euro en
los ultimos afios y la permi-
tian crecer con mayor impul-
so que laeconomianorteame-
ricana ya no son los mismos.
Ni si quiera se le parecen, y lo
peor es que ningun organis-
mo vislumbra algtn signo de
cambio en el corto plazo.

Las tensiones politicas en
los principales paises euro-
peos (lasdudas alrededor de la
salida del Reino Unido de la
UE, la incertidumbre politica
en Italia y las protestas en
Francia), y la guerra comercial
entre Estados Unidos y China
se han convertido en los prin-
cipales frenos y riesgos a la ba-
ja. Asi lo confirmaba Bruselas
a principios de semana y asi lo
reafirman los datos publica-
dos ayer por Eurostat.

Enlaralentizaciéninfluyen,
Ttalia y Alemania, que con una
fuerte vocacion al exterior, es
la economia mas afectada por

LA ECONOMiA EUROPEA SE DESACELERA

Evolucion intertrimestral del PIB.
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estos riesgos, y no aguanta las
tensiones internacionales. Su
PIB se ha estancado, evitando,
porlos pelos, larecesion.
Alemania ha finalizado el
cuarto trimestre de 2018 con
un dato atin mas decepcionan-
te de lo que preveian los analis-
tas. Tras caer un 0,2% entre ju-
lioy septiembre del afio pasado,

la ltima cifra del afio se ha pa-
ralizado, literalmente. Con un
nulo crecimiento del PIB, en el
0,0%, como confirmo6 ayer el
instituto de estadistica aleman,
el que habia sido el gran motor
econémico de Europa durante
la crisis ha evitado técnicamen-
te entrar en recesion, pero se ha
quedado, sin embargo, muy le-

jos de parecer aliviada. Sobre
todo, si la cifra se compara con
el avance que Alemania experi-
mentaba en la primera mitad
del afio y si se tienen en cuenta
los datos interanuales.

Los problemas de produc-
cién del sector del automavil
en Alemania por la regulacion
mediambiental, el Brexit y las
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disputas comerciales anivel in-
ternacional han paralizado las
ventas al exterior de este pais
(cayeron un 1% en el tercer tri-
mestre y no aportan nada al
PIB en el dltimo del afio).

Solo ha compensado una
caida de la economia un buen
dato en lademanda interna. La
inversion bruta de capital fijo y

¢Hasta donde se desacelerara la economia?

OPINION

Miguel Jiménez

previsiones econdmicas de la

Comision Europea, publicada
la semana pasada, tuvo un impacto
sustancial en los mercados financie-
ros, que se preguntaban si efectiva-
mente la desaceleracion evidente
que estamos viviendo puede ser mas
grave de lo previsto y desembocar en
algun tipo de recesion. La Comision
redujo su prevision de crecimiento
de este afio del 1,9% al 1,3%, lo que pa-
rece mucha revision en solo tres me-
sesy se asemeja a un cambio comple-
to de panorama mas que a un ajuste
técnico, si bien es verdad que sus pre-
visiones anteriores eran demasiado
optimistas y trafan la inercia de un
afio 2017 excepcionalmente bueno.
Ademas, la Comision publicé una

| a fuerte revision bajista de las

proyeccion del 0,2% para Italia este
afio (un punto por debajo de sus pre-
visiones del otofi0), y ya sabemos que
el pais transalpino, en recesion técni-
ca en la segunda mitad de 2018, re-
presenta un tema muy sensible para
los mercados, dado su elevado nivel
de deuda publica y la facilidad de los
lideres de su Gobierno actual para
poner nerviosos alos inversores.
Estas dudas de la Comision estin
muy en linea con el pesimismo gene-
ralizado sobre la economia global
que se impuso desde finales de 2018,
y que solo parece haber frenado la
Reserva Federal, que sali6 de nuevo
al rescate con un tono mucho mas
suave. Pero las dudas persisten:
scuanto de lo que estamos viendo en
Europa es una pausa transitoria y
cuanto es permanente? ;Se esta fre-
nando la economia china mas rapido
delo que parece?
La tension comercial irresuelta
entre EEUU y China explica parte
de esa desaceleraciéon y podria dejar

de pesar negativamente en primave-
ra si, como parece, ambos paises lle-
gan a un acuerdo para evitar una su-
bida adicional de aranceles. La debi-
lidad de Alemania en los tltimos dos
trimestres no solo responde al parén
del sector automovilistico por la re-
gulacién medioambiental, sino tam-
bién a frenazos que parecen tempo-
rales en el sector quimico, que se de-
berian estar revirtiendo a principios
de este afio. Las protestas en Francia
también han supuesto una caida
temporal del consumo en una eco-
nomia que parecia estar comportan-
dose bien. En general, y salvo el caso
de Ttalia, donde los problemas pare-
cen mas estructurales, los soportes
de la Eurozona siguen siendo relati-
vamente solidos, gracias al creci-

éCuanto de lo que
estamos viendo es
una pausa transitoria
y cuanto permanente?

miento del empleo, cierta recupera-
cion de los salarios, la politica mone-
tariay fiscal expansivas y la modera-
cion de los precios de las materias
primas. Su crecimiento podria estar
entorno al 1,4% este afoy también el
proximo, ya que el ciclo europeo,
mucho mas atrasado que el norte-
americano, ain no se haagotado.

Otra cosa es el balance de riesgos,
que es claramente bajista. A las dudas
citadas sobre cudl es la tendencia real
de la economia china mas alla del im-
pacto proteccionista, se unen los ries-
gos de que EEUU entre en recesion,
dado que a lo avanzado de su ciclo
econdmico se va a unir la evapora-
ci6n de los efectos del estimulo fiscal,
probablemente durante 2020.

Y, como es ya habitual en los ulti-
mos afios, los riesgos politicos y su
impacto en la confianza econdémica
son los mas prominentes, sobre todo
en la Eurozona. El debate sobre el
Brexit se ha complicado mas alla de
lo imaginable, aunque se puede re-

sumir diciendo que la estrategia del
Gobierno britanico de forzar las op-
ciones al limite para conseguir apro-
bar un acuerdo ha incrementado la
probabilidad de una salida cadtica a
finales de marzo. Casi nadie lo ve co-
mo el escenario base, pero es mas
por lafe ciega en la capacidad de Eu-
ropa de sortear obstaculos a altas ho-
ras de la madrugada que por la evi-
dencia de las negociaciones. El ruido
politico en Italia continda, y tras la
tregua fiscal con Bruselas ha resurgi-
do la polémica, que en este caso toca
a la independencia de los regulado-
res italianos. Y cada vez pesa mas el
hecho de que las proximas eleccio-
nes europeas daran lugar a un Parla-
mento mas euroescéptico, mas ingo-
bernable, y con un sesgo populista
que va complicar la gestion de la fu-
tura Comision, por lo que la dltima
bala de “Europa al rescate” de los
problemas comunes puede estar
menos disponible en el futuro.
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