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¢, Hasta donde se desacelerara la economia
europea?
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La fuerte revisién bajista de las previsiones econémicas de la Comisién Europea, publicada la semana pasada,
tuvo un impacto sustancial en los mercados financieros, que se preguntaban si efectivamente la desaceleracion
evidente que estamos viviendo puede ser mas grave de lo previsto y desembocar en algun tipo de recesién. La
Comisién redujo su prevision de crecimiento de este afio del 1,9% al 1,3%, lo que parece mucha revision en solo
tres meses y se asemeja a un cambio completo de panorama mas que a un ajuste técnico, si bien es verdad que
sus previsiones anteriores eran demasiado optimistas y traian la inercia de un afio 2017 excepcionalmente bueno.
Ademas, la Comisidén publicé una proyeccion del 0,2% para Italia este afio (un punto por debajo de sus previsiones
del otofio), y ya sabemos que el pais transalpino, en recesion técnica en la segunda mitad de 2018, representa 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 a los inversores.

Estas dudas de la Comision estdn muy en linea con el pesimismo generalizado sobre la economia global que se
impuso desde finales de 2018, y que solo parece haber frenado la Reserva Federal, que salié de nuevo al rescate
con un tono mucho mas suave. Pero las dudas persisten: ¢ cuanto de lo que estamos viendo en Europa es una
pausa transitoria y cuanto es permanente? ¢ Se esta frenando la economia china mas rapido de lo que parece?

La tension comercial irresuelta entre EE.UU. y China explica parte de esa desaceleracién y podria dejar de pesar
negativamente en primavera si, como parece, ambos paises llegan a un acuerdo para evitar una subida adicional
de aranceles. La debilidad de Alemania en los ultimos dos trimestres no solo responde al parén del sector
automovilistico por la regulacién medioambiental, sino también a frenazos que parecen temporales en el sector
quimico, que se deberian estar revirtiendo a principios de este afio. Las protestas en Francia también han
supuesto una caida temporal del consumo en una economia que parecia estar comportandose bien. En general, y
salvo el caso de ltalia, donde los problemas parecen mas estructurales, los soportes de la eurozona siguen siendo
relativamente sélidos, gracias al crecimiento del empleo, cierta recuperacion de los salarios, la politica monetaria y
fiscal expansivas y la moderacion de los precios de las materias primas. Su crecimiento podria estar en torno al
1.4% este afo y también el préximo, ya que el ciclo europeo, mucho mas atrasado que el norteamericano, ain no
se ha agotado.

Otra cosa es el balance de riesgos, que es claramente bajista. A las dudas citadas sobre cual es la tendencia real
de la economia china mas alla del impacto proteccionista, se unen los riesgos de que EE.UU. entre en recesion,
dado que a lo avanzado de su ciclo econémico se va a unir la evaporacion de los efectos del estimulo fiscal,
probablemente durante 2020.

Y, como es ya habitual en los Ultimos afios, los riesgos politicos y su impacto en la confianza econémica 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 resumir diciendo que la estrategia del Gobierno britanico de forzar las opciones al
limite para conseguir aprobar un acuerdo ha incrementado la probabilidad de una salida cadtica a finales de
marzo. Casi nadie lo ve como el escenario base, pero es mas por la fe ciega en la capacidad de Europa de sortear
obstaculos a altas horas de la madrugada que por la evidencia de las negociaciones. El ruido politico en Italia
continla, y tras la tregua fiscal con Bruselas ha resurgido la polémica, que en este caso toca a la independencia
de los reguladores italianos. Y cada vez pesa mas el hecho de que las proximas elecciones europeas daran lugar
a un Parlamento mas euroescéptico, mas ingobernable, y con un sesgo populista que va complicar la gestion de la
futura Comision, por lo que la Gltima bala de “Europa al rescate” de los problemas comunes puede estar menos
disponible en el futuro.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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