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Es dudoso que un recorte de tipos y un nuevo QE tengan un

impacto significativo en la economia europea

Hans Bevers, Chief Economist, Bank Degroof Petercam

La actividad econdmica se debilitd significativamente a lo largo de 2018. Y tras un fuerte comienzo del
ano, el crecimiento volvid a caer en el segundo trimestre, del 1,8% a sdlo el 0,8%, con respecto al
mismo trimestre del afio anterior, con una desaceleracidn bastante generalizada.

Las tensiones comerciales mundiales han afectado con especial dureza al sector industrial de la
eurozona. El crecimiento de la produccién industrial se ha vuelto negativo debido a una demanda
externa mas débil y a la continua incertidumbre geopolitica, y la recesidon no muestra signos de un
final inminente. De hecho, el presidente del BCE, Draghi, dijo tras la ultima reunion del Consejo de
Gobierno del BCE que “aunque todavia hay signos de fortaleza en la eurozona, las perspectivas estan
empeorando cada vez mas, especialmente en el sector manufacturero y en aquellos paises en los que
este sector es mds importante". Las perspectivas tanto para las exportaciones como para la inversion
se han deteriorado y el riesgo de un Brexit sin acuerdo sigue siendo significativo.

Por el contrario, la confianza en el sector servicios, a pesar de ser excesiva desde principios de 2018,
se ha mantenido mucho mejor e incluso ha aumentado ligeramente en los Ultimos meses. La confianza
de los consumidores también ha descendido desde sus niveles maximos a principios de 2018, pero
sigue siendo bastante sélida y se ha mantenido estable desde comienzos de ejercicio a nivel agregado
de la zona euro. En general, el consumo de los hogares deberia mantenerse razonablemente bien, ya
que el anterior aumento del crecimiento de los salarios reales deberia contribuir a sostener el gasto.
Dicho esto, es poco probable que el crecimiento de los ingresos de los hogares se acelere mucho con
respecto a los niveles actuales, ya que las encuestas sugieren que las intenciones de contratacion se
estan reduciendo.

Mientras tanto, la inflacién subyacente sigue estancada en torno al 1% y muestra pocos signos de
recuperacion a pesar de la aceleracién del crecimiento salarial en los dos Ultimos afios. Ademas, las
expectativas de inflacion se han reducido considerablemente desde el inicio de la crisis.

Légicamente, esta combinacidon de perspectivas de crecimiento pesimistas y de cifras de inflacion por
debajo de lo esperado ha llevado al BCE a ser mucho mas cauteloso en los ultimos meses. Como era
de esperar, en su reunion de julio, el organismo abrid la puerta a recortes adicionales de tipos de
interés y un posible nuevo Quantitative Easing en septiembre.

Es muy dudoso que esto tenga un impacto significativo en la actividad econémica. Probablemente no
en si mismo. La politica monetaria esta limitada por el limite inferior cero (verdadero, no exactamente
cero) y los programas de educacién de calidad estan sujetos a rendimientos decrecientes. La politica
fiscal resultaria mucho mas eficaz. Dicho esto, aunque la posicidn actual es ligeramente expansionista
a nivel de la zona euro, el sesgo politico general y la estructura institucional de la zona euro siguen
inclindndose hacia el equilibrio presupuestario. La Comision Europea ha sido bastante flexible en la

1]2



O/ Degroof
70 Peie

Petercam

interpretaciéon de las normas fiscales en paises como Espania, Italia y Francia. Sin embargo, esto aln
estd lejos de ser un programa de inversién fiscal paneuropeo coordinado.
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Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871.

Con sede en Bruselas, emplea a mas de 1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia,
Espafia, Suiza, Paises Bajos, Alemania e Italia.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacién Unica de banca privada,
gestidn de activos institucional, banca de inversidn (corporate finance e intermediacidn financiera) y asset
services. Gestionamos activos por valor de mas de 63.000 millones de euros para inversores privados e
institucionales.

Disclaimer

La informacidn contenida en este correo electrénico o documento se proporciona Unicamente con fines
informativos y no puede considerarse como un consejo de inversidon. No constituyen una oferta para la
adquisicion o venta de valores. Si esta informacion le interesa, puede comunicarse con nosotros. Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras. La informacién y las opiniones contenidas en este documento
reflejan la situacion en el momento de la redaccién y pueden modificarse en cualquier momento sin previo
aviso. Este documento es propiedad de Degroof Petercam y en ningun caso, ni siquiera parcialmente, puede
copiarse, distribuirse o publicarse sin el consentimiento previo por escrito de Degroof Petercam.
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