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La economia de la zona euro levanta
cabeza en el segundo trimestre

La actividad crece entre abril y junio un 0,3% tras comenzar el afio estancada,
mientras que la inflacion baja dos décimas, hasta el 5,3%, en el mes de julio

MANUEL V. GOMEZ, Bruselas

La economia de la zona euro ha
acelerado ligeramente en prima-
vera. Todavia no esta creciendo
al ritmo que lo hacia antes de co-
menzar la crisis energética y la
invasion rusa de Ucrania. Subié
un 0.3% en el segundo trimestre
respecto del primero, segin la
primera estimacion divulgada
por Eurostat. Lo suficiente como
para alejar a Europa de la rece-
sion y confirmar los pronésticos
de frenazo econémico en los pai-
ses de la moneda tnica a partir
del otofio pasado, hasta llegar in-
cluso al estancamiento o la rece-
si6n técnica, algo que se estd dilu-
cidando por apenas unas centési-
mas. En ese tropiezo, ha tenido
mucho que ver la inflacién, que
se dispard el afio pasado y estd
tardando en regresar a los nive-
les que se podrian considerar nor-
males —si es que eso ha existido
en los ultimos 15 anos—: el au-
mento anual del 5,3% —dos déci-
mas menos que el mes anterior—
todavia estd lejos de este objetivo
del 2% que tiene como mandato
el Banco Central Europeo (BCE).
Una vez quedd claro que no
iba a haber una recesién profun-
da provocada por la agresion ru-
sa y su consecuente subida de
precios, las previsiones de los tlti-
mos meses llevaban tiempo apun-
tando a que la economia europea
cogeria algo mas de velocidad en
primavera. El dato del 0,3% tri-
mestral coincide con el que ha-
bia calculado el BCE en junio y
mejora en una décima la media
pronosticada por las casas priva-
das de andlisis. La incertidumbre

que pudiera haber sobre los vati-
cinios fue disipAndose en los ulti-
mos dias, conforme se iban cono-
ciendo las estimaciones de los ins-
titutos nacionales de estadistica
de las cuatro grandes economias
de la zona euro: Esparia ha creci-
doun 0.4%; Francia, un 0,5%; Ale-
mania sale de la recesién absolu-
tamente estancada (0%), y solo
Italia retrocede algo, -0,3%.

Visto lo que ha pasado en los
ultimos trimestres, hay que to-
marse muy en serio la adverten-
cia de la oficina europea de esta-
disticas en su nota: “La estima-
ci6n rapida del PIB estd basada
en datos incompletos y estd suje-
ta a revisiones”. En los tltimos
meses, €s0s nimeros iniciales
han sido corregidos en casi cada
revision. De ahi que la zona euro
haya entrado y salido figurada-
mente de la recesion en varias
ocasiones. Asi que habra que es-
perar para saber si el 0.3% trimes-
tral y el 0,6% de aumento anual
en el drea monetaria —también
el 0% y 0,5%, respectivamente,
del conjunto de la UE— son nd-
meros definitivos.

Esa primera estimacion no da
explicaciones acerca de las cau-
sas que han llevado a este repun-
te. Hay que buscarlas en las no-
tas de los institutos nacionales.
En Francia, por ejemplo, se apun-
ta a un muy buen comportamien-
to del sector exterior. En Espafia,
en cambio, el motivo hay que bus-
carlo en el empuje del consumo
interno. Por el lado italiano, la
evolucién contraria de ambos
componentes ha llevado a la con-
traccion.

https://lectura.kioskoymas.com/el-pais/20230801
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También el BCE, en su pronds-
tico de junio, explicaba por qué
llegaba a sus conclusiones: “Se
prevé que el crecimiento del PIB
repunte a partir del segundo tri-
mestre de 2023 y se mantenga
s6lido en el segundo semestre del
afio, a medida que disminuyan
los efectos de los estrangulamien-
tos de la oferta y las crisis energé-
ticas y se recupere la renta real, a
pesar del empeoramiento de las
perspectivas del sector manufac-
turero. A medida que disminuya
la inflacién y aumenten los sala-
rios en el contexto de un merca-
do laboral boyante, la renta real
disponible volverd a crecer en el
segundo trimestre”.

Escenario incierto

Sobre lo que va a pasar a partir
de ahora, hay incertidumbre, la
sempiterna compaiiera de viaje
de todo vaticinio, mas todavia
cuando hay una guerra a las
puertas de la UE, la inflacion si-
gue en niveles bastante altos y el
BCE no aclara si va a seguir su-
biendo los tipos de interés. El do-
mingo, su presidenta, Christine
Lagarde, declaré en el diario
francés Le Figaro que “en sep-
tiembre puede haber otro aumen-
to de tipos de interés o, tal vez,
una pausa”. Incluso destacé que
sea cual sea la decisién que to-
men ellay el consejo de gobierno
del banco central no tiene por
qué ser un cambio de politica mo-
netaria “necesariamente definiti-
vo~. “La inflacién debe ser devuel-
ta permanentemente a su objeti-
vo”, advirtio.

Esas tltimas palabras ratifi-
can lo que apuntan los analistas
de ING Research: “La inflacién si-
gue siendo la principal preocupa-
cion del BCE”. Y la inflacion esta
tardando bastante en volver a
esa meta que el BCE tiene graba-
da en piedra en su mandato. De
hecho, la propia autoridad mone-
taria apunta a que a lo largo de
2023 la media de inflacion serd
del 54%y que el ano que viene se
situard alrededor del 3%. No serd
hasta 2025 cuando ronde el 2%,
concretamente el 2,2%.

Ayudaria mucho a que estos
prondsticos cambien que los pre-
cios de los servicios inviertan su
tendencia. En julio crecieron un
56% respecto al afio anterior.
Son ahora el componente del IPC
de la zona euro que mds empuja
hacia arriba el IPC, ya que repre-
senta casi la mitad de productos
con los que se elabora el indice.
La energia, por el contrario, res-
ta, ya que cayé un 6,1%.

Conocidos los datos econdmi-
cos de primavera, que pueden
calificarse de positivos para la
zona euro, hay que mirar al futu-
ro inmediato: la segunda mitad
del afio. Y ahi, de nuevo aparecen
sintomas preocupantes. Alema-
nia sigue mostrandose débil y los
indicadores adelantados —mu-
chos de ellos encuestas— apun-
tan a un debilitamiento. El vier-
nes, sin ir mas lejos, la Comisién
Europea publicaba su indice de
sentimiento econdmico, que ca-
V6 hasta el mismo dato de octu-
bre del afio pasado, cuando los
precios energéticos tocaban te-
cho y habia dudas sobre si Euro-
pa se abocaba a la recesion o el
estancamiento. También las ex-
pectativas de empleo bajan, aun-
que siguen mostrandose mas re-
sistentes que la propia actividad
econémica.
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