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La debilidad de Europa

El crecimiento econdmico de la zona euro esta cerca del estancamiento. Existe un elevado riesgo de recesion y de deflacion,
impuestos, las cotizaciones sociales y los salarios por encima de la preductividad no va a ayudar a tranquilizar a los mercados:

Rafael Pampillén
y Julio Pomés

yer, el Instituto Nacional de
A Estadistica (INE) publicé el

indice de Produccién Indus-
trial (TPT) que muestra que en enero
en tasa interanual la produccién in-
dustrial espafiola crecid un 2,4%, co-
rregidos los efectos estacionales y de
calendario. Esta mejoria de la indus-
tria corrige, parcialmente, los malos
datos de noviembre y diciembre del
afio pasado en que el IPI se contrajo
con fuerza (-33% y -6% respectiva-
mente, en tasa interanual), El dato de
enero parece un dato aislado y no
una sefal de cambio de tendencia
(una golondrina no hace verano).

Malas perspectivas
paralaindustria

Por ejemplo, el Indice de Gestores
de Compras (PML, por sus siglas en
inglés), de la consultora Markit, que
se utiliza para tratar de anticipar la
tendencia de la economia en los pré-
ximos meses, apunta a una contrac-
cién de la industria. En febrero, el
PMI de las empresas man

ras espafiolas se situd en 49,9 puntos,
frente a los 52,4 en enero. La caida
llev al indice por debajo de 50 pun-
tos por primera vez desde noviem-
bre de 2013, lo que avanza que la ac-
tividad del sector manufacturero en-
trard en recesion tras mas de cinco
afios de crecimiento.

También sigue bajando la con-
fianza en laindustria espafiola. El1 In-
dicador de Confianza Industrial, ela-
borado por la Comisién Europea, ca-
yo en febrero 5,2 puntos lo que acen-
tiala tendencia descendente de este
indice iniciada en el tercer trimestre
del afio pasado.

Este retroceso en la industria espa-
fiola se debe, entre otros motivos, a
los cambios que puede generar la
nueva regulacién anticontaminacién
del sector del automévil (un sector
que representa el 16% de las exporta-
ciones espafiolas de bienes); ala debi-
lidad de la demanda externa por la
guerra comercial de Estados Unidos;
alaamenaza de un Brexit duro, dado
que Reino Unido es un importante
socio comercial para Espafia y a que
Europa (nuestro principal cliente)
lleva diez afios con un crecimiento
anémico y lo peor es que ese deterio-
rono logra contenerse.

Los problemas
deEuropa

Por ejemplo, la confianza econdémica
de la zona euro se ha situado en su
nivel més bajo desde noviembre de
2016, se redujo desde los 106,3 pun-
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tos del mes de enero a 106,1 puntos
de febrero. En Ttalia el dato bajo 1,6
puntos, hasta los 101,2, eminimos
desde septiembre de 2016; en Fran-
cia, retrocedié 0,9 puntos, hasta
100,5; y en Alemania, el indicador ha
registrado una bajada de una déci-
ma, situdndose en 108,4 puntos, su
peor resultado desde febrero de
2017.

Por su parte, las previsiones eco-
némicas del Banco Central Europeo
(BCE) reflejan frio, bastante frio en
la Eurozona para 2019. En especial,
para sus tres grandes economias,
Alemania, Francia e Italia, cuyos
motores van a bajar de revoluciones
con claridad. Para el BCE el PIB del
conjunto de la Eurozona ya no cre-
cera al 1,9% en 2019 como preveia
en noviembre sino al 1,1%. En defi-
nitiva, la zona del euro esta dete-
niendo su ritmo de crecimiento lo
que unido a la baja inflacién (1,2%

Las autoridades
econdmicas temen para
Europa un estancamiento
ala japonesa

Si la recesion de Ralia

se agravara, el viejo
continente no tendria
fortaleza para sorportaria
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para este afio) estd comenzando a
preocupar a las autoridades econo-
micas que temen que se produzca
un estancamiento a la japonesa.

Sin embargo, mientras la actividad
delazonadel euronolevanta cabeza,
en Estados Unidosse espera, para es-
te afio, un crecimiento del 2,6%. Es
mis, en los 1iltimos 10 afios el PIB de
EEUU ha crecido de media anual el
doble que el de la zona del euro. Co-
mo consecuencia, EEUU han sido
capaces de crear mucho empleo y re-
ducir su tasa de paro desde el 10% en
2009 hasta el 4% en enero de este
afio, mientras que la Eurozona en ese
mismo periodo redujo su tasa de de-
sempleo desde el10% hastael 7,7%.

sPorquélasituacion delaEurozo-
na esti empeorando?

En primer lugar, porlos problemas
en Italia que este afio sufriri una pér-
dida de PIB del 0,2%. El pais transal-
pino se ha convertido en el enfermo
de Europa. El populismo econdmico
practicado por su Gobierno y su ele-
vado nivel de endeudamiento han
generado una gran incertidumbre.
Su enfrentamiento inicial con la
Unién Europea, al pretender que se
le aprobasen unos presupuestos in-
sostenibles, ha sembrado una gran
desconfianza entre los inversores,
porque nadie arriesga su dinero si no
aprecia una estabilidad institucional.
Italia, por su tamafio econémico,
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preocupa a Europa, dado que, si su
recesion se agravara, el viejo conti-
nente no tendria la fortaleza suficien-
te para soportarla. Por tanto, se trata
del pais que con més urgencia necesi-
ta reformas estructurales, asi como
modernizar su anquilosada educa-
cidnyla formacién continua.
Segundo, Alemania que hasta
ahora se consideraba la locomotora
europea parece que tiene gripado su
motor. Su PIB aumentard un misero
0,7% en 2019 (nueve décimas me-
nos que lo pronosticado en noviem-
bre). Su produccién industrial ha
descendido un 4,7%, en buena parte
por las fuertes huelgas y el retraso
en la certificacién de los nuevos es-
tandares de contaminacion. Tam-
poco la confianza empresarial estd
para alegrias, debido al descenso del
consumo privado, lo que lleva a mi-
rar el futuro con preocupacion. Sin
duda, los escéndalos del diésel y el

En los iiltimos diez afios
el PIB de EEUU ha crecido
de media anual el doble
que el de la Eurozona
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consiguiente desprestigio no han
ayudado a que el poderoso sector
automovilistico germano tire con
fuerza delresto de laeconomia.

En tercer lugar, Francia elevo los
niveles de alarma a causa de los im-
pactantes desérdenes callejeros de
los chalecos amarillos y de la pérdida
de popularidad de El Eliseo. Sin em-
bargo, tiene una economia algo més
saneada de lo que cabria esperar. El
pais vecino crecerd un 1,3% este afio,
y mantendrd ese incremento en
2020. El riesgo econdmico que lo
amenaza reside en que su Estado de
Bienestar resulta ya insostenible, al
igual que las persistentes demandas
que reclaman los mis desfavoreci-
dos. Las ayudas publicas, sin ser sufi-
cientes para el exigente estindar de
confort galo, llegan a muchas perso-
nas. Se debiera implementar una po-
litica alternativa al simple reparto de
dinero, y fomentar que los subsidia-
dos mejorasen su formacion y en-
contraran un empleo.

Cuarto, la salida de Reino Unido
de la Union Europea. Sin acuerdo, es
decir, un Brexit duro, el crecimiento
la economia britanica podria caer un
2% y arrastraria al resto de Europa.
Especialmente, repercutiria negati-
vamente sobre Irlanda, Paises Bajos
y Dinamarca, paises con econo-
mias muy vinculadas a la britnica,
y que, por tanto, sufririan una desa-



celeracion grave, al perder una
buena parte de sus exportaciones.

Quinto, la economia mundial y
también la europea se resentiran
profundamente ante el aumento del
proteccionismo en EEUU. La subida
de aranceles contribuye poderosa-
mente a reducir la renta y la riqueza
de los paises. De ahi que la mayoria
delos economistas defiendan el libre
mercado como un instrumento que
mejora las condiciones de vida y de
trabajo de todos los que participan
de €L El proteccionismo que ahora
parecen ensalzar las administracio-
nes conservadoras de Estados Uni-
dosy Gran Bretafia, nunca fue un
buen camino pararesolver los
problemas econdmicos de
los paises. A lo largo de la
historia, muchos go-
biernos se han visto
tentados de utilizar
politicas de este tipo,
que, como su propio
nombre indica, implican
proteger la produccion
nacional frente a la compe-
tencia exterior. La historia eco-
nomica demuestra que cuando se
utilizan las politicas de sustitucién de
importaciones, las economias se es-
tancan. En cambio, cuando éstas se
abren y siguen una estrategia expor-
tadora, se dan mayores niveles de
crecimientoy empleo.

La politica econémica
necesaria

En definitiva, los indicadores y la si-
tuacién politica y econémica de la
Eurozona no dan por ahora sefiales
de recuperacién. En 2019, el acceso
al crédito del sector privado aumen-
tard gracias a las nuevas operaciones
definanciacién alargo plazo del BCE
que se iniciardn en septiembre de
2019 y finalizaran en marzo de 2021
Se trata de una inyeccion de liquidez
a las entidades financieras con el
compromiso de aumentar la conce-
sion de créditos al sector privado e
incentivar asi la produccidn, la de-
manday los precios. Ademas, el BCE
mantendr los tipos de interés en su
nivel actual, al menos, hasta finales
de 2019 y, en cualquier caso, tanto
como sea necesario. Estas medidas
de liquidez del BCE y el proceso de
recapitalizacién bancaria de algunas
entidades europeas que se esta si-
guiendo deberian permitir una cierta
recuperacion en el mercado de cré-
dito enla zona del euro.

Sin embargo, como sefialé ayer el
Servicio de Estudios de Bankia el
diagnéstico que sigue predominando
s que nos encontramos ante un es-
tancamiento de raiz keynesiana (in-
suficiencia de la demanda interna) al
que no se puede responder con las
viejas recetas del pasado. Mas bien
deberiamos preocuparnos en cémo
compensar los efectos sobre el creci-

miento potencial de factores que pa-
recen haber venido para quedarse:
baja productividad y elevados niveles
de deuda. A lo que hay que unir la ja-
ponizacién que supone, la baja tasa
de natalidad y el aumento de la espe-
ranza de vida que estin favoreciendo
quelas economias de la zona del euro
tengan cada vez una menor
proporcion de pobla-
cién en edad de
trabajar en

relacién

con la poblacién que
no puede hacerlo (nifios y ancianos).
Un problema dificil de solucionar en
el corto plazo pero que requiere de
actuaciones inmediatas.

De ahi la necesidad de que en Eu-
ropa se apliquen reformas estructu-
rales: flexibilizar mis el mercado la-
boral y reducir los costes sociales y
fiscales que soportan sus empresas y
quelashacenser menos competitivas
en los mercados internacionales. De
ahi que Europa deba seguir promo-
cionando la cultura de la competen-
cia. A lavez, se debe tratar de avanzar
hacia una mayor unién fiscal, banca-
ria y politica. Desgraciadamente, los

pasos hacia esa union estin siendo
muy lentos. Los que gobiernan Euro-
paparece que todavia no se han ente-
rado de que no es posible una unién
monetaria sin una unién politica. De
mantenerse esta lentitud de los go-
biernos europeos en la toma de deci-

siones la Eurozona puede seguir es-
tancada durante afios.

En resumen, el crecimiento eco-
némico de Europa esti cerca del es-
tancamiento, es decir, existe un ele-
vado riesgo de recesién y se acerca a
1a deflacion. Por tanto, Europa debe
crecer, para ello necesita aplicar una
politica econémica con tres patas: 1)
mayor inversion ptiblica que mejore
las infraestructuras europeas, 2) con-
tinuar haciendo las reformas estruc-
turales (redimensionar el sector pu-
blico, reducir deuda, reformar las
pensiones y flexibilizar el mercado

impulsado mayoritariamente por los problemas en Italia y Alemania. En Espafia, subir los
las decisiones de inversion se podrian postergar v la desaceleracion podria ser todavia mayor.

laboral) y 3) una politica monetaria
expansiva tal como aprobd el jueves
el BCE. A lo largo de este afio tam-
bién se podrian empezar a percibir
los efectos favorables de la deprecia-
cion del euro y la moderacion del
precio del petréleo.
Con las politicas econémicas ade-
cuadasy el cambio favora-
ble en el precio
de la
energia

/ yenel tipo

de cambio, Europa
conseguird alcanzar un mayor creci-
miento econémico el afio que viene.

¢YEsparia?

La economia espafiola crecid en el
tltimo trimestre de 2018 a un ritmo
anual del 2,4%. Parece que este afio,
se desacelera y crecerd un poco me-
nos, alrededor del 2%, lo que signifi-
ca una menor creacién de empleo
que el afio pasado. Para revertir esta
tendenciay conseguir en el futuroun
mayor crecimiento econdémico es
preciso que continte fortaleciéndo-
se el sector industrial y especialmen-

La UE ofrece a Reino Unido una
“salida unilateral” de la unién aduanera

Amparo Polo. Londres
La UE ha ofrecido a Londres la po-
sibilidad de una “salida unilateral”
de la unién aduanera, como formu-
la para intentar solucionar el pro-
blema de Irlanda del Norte, el ma-
yor obsticulo en las negociaciones.
Segun publico ayer en su cuenta
de Twitter Michel Barnier, el nego-
ciador de la UE, Bruselas quiere
que Reino Unido “no se sienta for-
zado a permanecer en la unién
aduaneraen contra de su deseo”.
Barnier explico en cinco tuits que
ha mantenido una reunién con los
embajadores europeos para expli-
carles los avances que se han logra-

do enlanegociacién. La posicion de
Bruselas, sin embargo, queda lejos
de las expectativas de Londres, que
busca soluciones para el llamado
backstop de Irlanda del Norte, una
salvaguarda que pretende que no se
vuelvaa levantar una frontera fisica
entre la region de Irlanda del Norte
ylaRepiblica de Irlanda.

Los partidarios de un Brexit duro
temen que Reino Unido quede
“atrapado” de forma indefinida en
la UE sino se encuentra solucion.

SiReino Unido decide irsesin que
se hayan encontrado formulas para
mantener una frontera abierta en
Trlanda del Norte, laregion quedaria

en la unién aduanera (debido al
backstop), mientras que el resto del
pais estaria fuera. Esta opcién nunca
serd aceptada por los unionistas ir-
landeses (DUP), socios en el Gobier-
no de May v claves en cualquier vo-
tacién que quiera ganar la primera
ministra,

Lapropuesta de Barnier pretende
allanar el camino de Theresa May en
lasvotaciones de lasemana préoxima,
Sin embargpo, las soluciones aporta-
das no parecen suficientes para ha-
cer cambiar de opinion a los parla-
mentarios que no estin de acuerdo
con el acuerdo al que la primera mi-
nistra llegd con sus socios europeos.
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te la produccién de bienes de equipo
que, dada su mayor intensidad tec-
nolégica, mejoran sustancialmente
la productividad de la economia.

Espafia necesita una industria
fuerte, eficiente y competitiva como
instrumento imprescindible para al-
canzar un alto nivel de crecimiento
econémico y de empleo cualificado.
La experiencia historica de las eco-
nomias mas avanzadas y también de
las economias asidticas muestra que
para alcanzar un nivel alto de desa-
rrollo es preciso establecer una base
industrial interna amplia y robusta.
Es mis: no se conoce ninglin pais
avanzado, de tamafio grande, que
no sea industrializado. E1 G8,
es el grupo de paises mas

importantes y mas in-

dustrializados del
mundo. Por eso la in-
dustria se percibe co-
mo una sefial de forta-
leza, empleo y produc-
tividad. Por tanto, aun-
que el sector servicios es-
pafiol es muy competitivo, y
debe seguir siéndolo, no se debe
olvidar la necesaria apuesta por lare-
industrializacion de Espafia.

Asi las cosas, en el contexto actual
de: a) desaceleracion de la actividad
econdmica; b) trabas econdmicas
por la guerra comercial del presi-
dente Trump; y ¢) incertidumbre
generalizada (que se masca en las
caidas de las bolsas), en Espafia su-
bir los impuestos, las cotizaciones
sociales y los salarios por encima de
la productividad, no va a ayudar a
tranquilizar ni a los mercados ni
tampoco a las empresas: las decisio-
nes de inversién se podrian poster-
garyla desaceleracion podria ser to-
davia mayor.

Profesor del IE Business School y de
la Universidad CEU-San Pablo/
Presidente del think tank Civismo

Ayer May indicé que Bruselas
debe hacer algunas concesiones so-
bre el pacto preliminar del Brexit,
con el objetivo de evitar una ruptu-
ra cadtica. “Tgual que los diputados
afrontan una decisién clave la pré-
xima semana, también la afronta la
UE”, afirmd la jefa del Ejecutivo.
“Las dos partes estamos implicadas
en este proceso. Y es de interés eu-
ropeo que Reino Unido abandone
1a UE con un acuerdo. Estamos tra-
bajando con ellos, pero las decisio-
nes que tome la UE en los proximos
dias tendran una gran influencia en
el resultado del voto [en los Comu-
nes]|.



