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Nota Breve 30/01/2025
Eurozona: La economia vuelve a decepcionar en el cierre de afo

Dato

e El PIB de la eurozona volvié a decepcionar, al estancarse en el 4T 2024 (0,0% intertrimestral vs +0,4%
en el 3T 2024), situando el crecimiento del conjunto de 2024 en el 0,7%.

Valoracion

e La economia de la eurozona volvié a decepcionar en el 4T 2024. La variacién del PIB fue del 0,0%
intertrimestral (frente al +0,2% que esperdbamos), lo que sitla el crecimiento del conjunto de 2024 en
el 0,7% (0,8% esperado). Respecto a su nivel preCovid, la economia de la eurozona es un 4,7% superior.

e Todas las grandes economias, salvo Espafia, que se desmarca con un sorprendente 0,8% intertrimestral,
(ver Nota Breve), decepcionaron en el cierre de afo. Francia sufrié una caida del -0,1% intertrimestral,
tras el +0,4% anterior. Con el dato del 4T, el crecimiento para el conjunto de 2024 repitié en el 1,1%
(mismo ritmo que 2023) y supera en un 3,9% su nivel preCovid. Italia, se mantuvo estancada por
segundo trimestre consecutivo (0,0% en el 3T y 4T), situdndose el crecimiento de 2024 en el 0,5% (0,8%
en 2023) y superando en un 5,6% su nivel pre pandemia. Por ultimo Alemania, que finalmente registro
un retroceso del -0,2% intertrimestral, confirmandose la caida del -0,2% para el conjunto de 2024 (que
ya avanzara su oficina de estadistica), tras el -0,1% de 2023. Con estos pobres resultados, Alemania es
la tnica de las grandes economias que todavia no ha logrado recuperar su tamafio preCovid (todavia
es un 0,1% inferior).

Navegando en un mar lleno de incertidumbres

e La eurozona arranca 2025 con una posicion bastante debilitada y parece poco probable que se
produzca un repunte sostenido de la actividad en el corto plazo. Varios son los retos que afronta la
region: la incertidumbre politica en Alemania y Francia seguira afectando a la confianza de los agentes,
sesgando a la baja el crecimiento, al menos en los primeros meses del afio; y la nueva administracion
Trump llega en un momento en que la economia europea se encuentra mas débil que en su primer
mandato hace ocho afos. La exposicion comercial de la UE a EE.UU. es significativa (las exportaciones
de bienes y servicios suponen el 4,6% de su PIB), con Alemania e Italia como las mas expuestas entre las
grandes economias (5,3% y 3,8% del PIB, respectivamente).

e Alemania encara elecciones el 23 de febrero y uno de los principales riesgos es que, dada la complejidad
del sistema electoral aleman, el parlamento que surja esté mucho mas fragmentado que el actual,
complicando las negociaciones para formar un nuevo gobierno de coalicidn. El nuevo gobierno, sea cual
sea su composicién, no tiene una tarea facil por delante: se encuentra con una economia que encadena
dos afios de recesidn y que todavia no ha logrado recuperar su nivel previo a la pandemia, mientras que
el agregado de la eurozona logra aumentar casi un 4,7%. Los principales retos estructurales que debera
afrontar el nuevo gobierno son (i) desarrollar una politica energética que permita sortear los problemas
que estan surgiendo en el proceso de transicién a energias renovables; (ii) elaborar estrategias para
gestionar el cambio de rol de la economia China de destino de las exportaciones alemanas a competidor
directo en sectores histéricamente claves en la economia alemana; vy (iii) recuperar la competitividad
perdida, tras mas de una década de bajas inversiones, tanto publicas, como privadas que se ha traducido
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en un gap de inversidn estimado entre un 10%-15% del PIB. Para poder enfrentar todos estos retos, la
economia alemana necesitaria llevar a cabo un importante gasto en inversién publica (que terminaria
tirando de la privada), por lo que el nuevo gobierno debera aplicar medidas de oferta junto a una politica
fiscal menos “austera”, aprovechando el margen que le ofrece sus métricas fiscales (en términos de PIB,
un déficit fiscal del 2,2% y una deuda publica del 63%). El nuevo ejecutivo debera decidir si se hace via
aprobacion de fondos especiales o modificando la cldusula del freno de deuda en la constitucién, para
lo que necesitaria el apoyo de los 2/3 del Parlamento.

¢ Francia se encuentra inmersa en una crisis politica desde la celebracion de elecciones anticipadas en
verano, de las que salié un gobierno en minoria presidido por Barnier, que perdio a los tres meses una
mocidn de censura al no ser capaz de sacar adelante unos presupuestos para 2025 relativamente
austeros (déficit fiscal del -5,0%, tras el -6,1% de 2024). Macron nombré entonces como nuevo primer
ministro a Bayrou que, tras superar una nueva mocion de censura en enero, sigue negociando para
poder aprobar unos nuevos presupuestos, algo menos ambiciosos: contemplan un déficit fiscal del -5,4%
en 2025, pero mantienen el objetivo de situarlo por debajo del -3,0% en 2030 La aprobacién en las
proximas semanas de estos presupuestos resulta clave, ya que, de no lograrse, el gobierno podria caer
de nuevo, obligando a Macron a nombrar un nuevo primer ministro para que formara otro gobierno de
coalicion, dado que no pueden convocarse nuevas elecciones hasta julio. En suma, la incertidumbre
politica seguira siendo elevada hasta que no se resuelva el tema de los presupuestos.

e [talia deberd seguir avanzando en la consolidacion fiscal. En los primeros meses de 2025 la economia
seguird arrastrando su debilidad ante la falta de impulso que seguirdn mostrando Alemania y Francia
(sus principales socios comerciales) y por las dudas con que se afronta el inicio del mandato de Trump.
Mientras, la inversion en construccidn, uno de los grandes pilares del crecimiento en los uUltimos afios
ird perdiendo vigor a medida que se vayan retirando los incentivos y exenciones fiscales conocidos como
“Superbonus”. Es posible que la inversidon en capital fijo no residencial pueda beneficiarse de una
aceleracion en la distribucion de los fondos NGEU, que va por detras de lo planificado: la Comisién ya ha
entregado mas del 122.000 millones de euros, cerca del 63% del total del programa italiano, pero apenas
se ha gastado una tercera parte de esta cifra. Ademas, el pais deberd seguir avanzando en el proceso de
consolidacion fiscal en curso para ir situar el déficit fiscal en torno al 3,0% del PIB en los préximos anos
(3,8% estimado en 2024). En este contexto, el consumo de las familias, gracias a unos tipos de interés a
la baja y a un mercado de trabajo todavia dindmico, sera el principal motor del crecimiento ese afio.

e La eurozona afronta unas perspectivas de crecimiento bastante débiles, sobre todo, en el inicio del
afio. Aunque se confia en que en un entorno de tipos de interés a la baja e inflaciones controladas den
cierto soporte al consumo, la elevada incertidumbre del contexto actual puede derivar en un aumento
del ahorro en detrimento del gasto. Ademads, todavia no se conoce cudl sera el alcance de las medidas
arancelarias que impondra Trump, lo que representa un importante factor de riesgo para nuestros
escenarios. Por ultimo, hay que tener en cuenta que la exigencia de Trump de que sus socios europeos
de la OTAN aumenten su gasto en defensa hasta un minimo del 5,0% del PIB en el actual contexto de
consolidacion fiscal detraera fondos de otro tipo de inversién mas productivos, poniendo fin al conocido
como “dividendo de la paz”’. En suma, la debilidad del cierre de 2024, sumado al aumento de
incertidumbre del contexto actual, implicaran una revision a la baja en el crecimiento que estimamos
en 2025 tanto para la Eurozona, como para las tres grandes economias.
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Nota: (p) dato preliminar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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