BBVA Research

Economia Global

Europa: resaca tras las elecciones

Expansion (Espafia)
Agustin Garcia

Los resultados de las elecciones europeas fueron menos negativos de lo que se temia para los partidos
proeuropeos, pero todavia es pronto para determinar los cambios que pueden originar en términos de politica
econOmica. De momento, estan propiciando la intensificacién de los problemas politicos en algunos paises.

Las elecciones arrojaron un Parlamento Europeo mas fragmentado, en linea con las tendencias que se venian
observando por paises, pero con un avance menor del anticipado de los movimientos mas euroescépticos, que
ademas siguen bastante divididos como para suponer un cambio importante en el terreno de la politica
econOmica. Los partidos proeuropeos siguen siendo mayoria, con un menor peso de los partidos tradicionales del
centro politico (PPE y socialdemdécratas, que conjuntamente han dejado de formar mayoria) en favor de los
liberales y los verdes. No obstante, la fragmentacién, con posturas mas dispares tanto en términos de politica
econdémica como social 0 medioambiental, puede dificultar la eleccidén de los principales cargos de las instituciones
europeas y podria retrasar la agenda de las reformas necesarias para ahondar en la integracién en la region, tales
como la finalizacién de la unién bancaria y del mercado de capitales, o avanzar hacia una politica fiscal comun.

A nivel europeo y a corto plazo, aumenta la preocupacion de que este nuevo escenario pueda socavar los
consensos alcanzados hasta ahora en Europa en temas tan determinantes como el brexit o las disputas
comerciales con Estados Unidos, mientras que tampoco es menor el posible giro que pueda dar el nuevo
presidente del Banco Central Europeo tras el papel tan relevante de la politica monetaria durante la crisis. La
prolongacion de la incertidumbre sobre la salida de Reino Unido o la materializacion del aumento de los aranceles
americanos al sector automocién podria descarrilar el crecimiento en la eurozona, tras la desaceleracion
observada desde el segundo semestre del pasado afio debido al mal desempefio precisamente del comercio
global y del sector industrial. Esto, unido al menor margen de maniobra y a la falta de coordinacion de la politica
monetaria y las politicas fiscales nacionales, sigue siendo un riesgo para el crecimiento europeo, que podria estar
alrededor del 1% en 2019 y del 1,3% en 2020 en un contexto de moderacion de la demanda global y mucha mayor
incertidumbre.

A nivel nacional, los resultados de las elecciones estan acentuando los problemas politicos en algunos paises. En
Alemania, los malos resultados del partido socialdemécrata podrian poner en peligro la sostenibilidad del gobierno
de coalicién, lo que puede ser un inconveniente importante cuando haya que coordinar a nivel europeo muchas
decisiones relevantes en la segunda mitad del afio (hnombramientos clave, politica frente al brexit, reaccién a
eventuales aranceles). En ltalia, el fuerte apoyo conseguido por la Liga y la caida del Movimiento Cinco Estrellas
ha agudizado las diferencias entre ambos partidos, que gobiernan en coalicion, y no puede descartarse un
adelanto electoral. Este clima de inestabilidad politica, junto con la postura mas radical de la Liga contra el
cumplimiento de las reglas fiscales europeas, que no ha decaido tras el final de la campafia electoral, ha llevado a
la prima de riesgo italiana hasta niveles alrededor de los 280 puntos basicos. En este contexto, se reabre el
enfrentamiento con la Comision Europea que ha dado el primer paso para incluir a Italia en el proceso correctivo
tras constatar que no cumplié con el criterio de la deuda publica en 2018 (132% del PIB) y tampoco lo hara en
2019 y 2020 si no se adoptan fuertes medidas de ahorro (como aumentar los tipos del IVA). Mas alla de la
discusion de la situacion ciclica de la economia y la necesidad de estimulos fiscales, asi como de la posible multa
a ltalia, lo mas preocupante sigue siendo el bajo crecimiento potencial, junto con el aumento de la carga
financiera. Pero también esta en juego la capacidad de las reglas fiscales europeas para reducir los riesgos de los
paises, lo que de momento parece seguir siendo condicidon necesaria para empezar a ponerse de acuerdo sobre
los mecanismos estabilizadores comunes en la zona euro.

En definitiva, como viene siendo habitual en los Ultimos afios, los principales riesgos del panorama econémico

seguiran siendo predominantemente politicos.
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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 o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién 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, invitacién 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 inversién 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 inversién 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 legislacion 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

