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Europa se prepara para un otono incierto
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Los datos y las noticias econdmicas este verano en Europa estan decepcionando, no tanto por la esperada
moderacion del crecimiento sino por los signos de vulnerabilidad de las economias mas abiertas, tras la ligera
caida de la produccion alemana y el desvanecimiento de las expectativas de que los principales riesgos, guerra
comercial y Brexit, disminuyan en la segunda mitad del afio. Esto ha contribuido a un nuevo deterioro de la
confianza y a avivar las dudas sobre cuanto durard la fortaleza de la demanda interna, que es el principal factor de
crecimiento.

Las tensiones comerciales entre EE.UU. y China siguen escalando, con la amenaza del aumento de aranceles
sobre todas las importaciones de EE.UU. y el consiguiente riesgo de que China lo contrarreste con una
depreciacién acusada de su divisa, lo que perjudicaria indirectamente a las exportaciones europeas. Y, ademas de
estar en medio de este fuego cruzado, sigue estando presente la amenaza para Europa de mayores aranceles a
los automoviles desde EE.UU. en noviembre, lo que agravaria la maltrecha situacion del sector ligada
principalmente a factores estructurales de demanda.

En Europa, el Brexit sigue bloqueado tras el rechazo del nuevo gobierno al acuerdo actual y la posicion firme de
Europa de no reabrirlo, lo que puede terminar en una salida sin acuerdo a finales de octubre o, al menos, en una
prolongacion de la incertidumbre si el proceso acaba en elecciones o en otro referéndum.

Los impactos tanto del proteccionismo como del Brexit son de oferta (disrupcion de las cadenas de produccién o
reasignacion de recursos), y sera necesario mas tiempo para valorarlos y adoptar medidas estructurales de largo
plazo. A Europa sélo le quedaria reaccionar con un mayor apoyo de las politicas de demanda los proximos meses.
El BCE ya allané el camino en julio, sugiriendo desde un nuevo recorte de tipos, ya en septiembre, hasta extender
el compromiso de no subirlos por méas tiempo o relanzar el programa de compra de activos. Pero dado el poco
margen que le queda al BCE y la posible menor efectividad marginal de los estimulos monetarios, pareceria
inevitable complementarlos con medidas fiscales expansivas si la incertidumbre y los riesgos siguen yendo a peor.
Es impensable una respuesta coordinada en Europa, sobre todo tras el aumento de la fragmentacion politica, pero
aquellos paises méas afectados y con margen, principalmente Alemania, deberian vencer las reticencias politicas
para implementar un impulso fiscal y evitar un empeoramiento de la economia que se propagaria por la region. Y
parece que estan en ello.

Con todo, se sigue a la expectativa de que las decisiones politicas no pongan més trabas al crecimiento y
esterilicen el efecto de estos posibles estimulos.
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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 verificacion 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 o0 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 econémico 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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacion 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, comunicacién 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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