MATERIAL DE LECTURA

El riesgo de recesion en Alemania se confirma: su economia se contrajo
un 0,1% en el segundo trimestre

o La caida de las exportaciones pesa sobre la primera economia europea
o La lectura preliminar del dato ya habia anticipado esta reduccion del PIB

e El Bundesbank alerta de los riesgos pero descarta aplicar estimulos
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El freno de la economia alemana se confirma. La lectura final del producto interior
bruto (PIB) germano muestra una contraccion del 0,1% en el segundo trimestre de este
afio. En consecuencia, la mayor potencia de la Eurozona abre la puerta a una recesion.

La lectura preliminar del PIB aleman, publicada hace menos de dos semanas, ya avanzd
la contraccion respecto al primer trimestre del afio. En cambio, en tasa interanual, la
economia germana se mostro plana (0%), segiin ha informado hoy el servicio estadistico
del pais (Destatis).

En nota de prensa, el organismo indica que la principal causa de la desaceleracion de
Alemania es el "desarrollo del comercio exterior", especialmente golpeado por la
guerra comercial entre Estados Unidos y China.

"Las exportaciones ajustadas (estacionalmente) por precios cayeron un 1,3% respecto al
trimestre anterior, notablemente mas que las importaciones (-0,3%)", indica Destatis.

De hecho, segun los calculos provisionales, las exportaciones ajustadas por precios
cayeron un 0,8% entre los meses de abril y junio. "Este es ¢l mayor descenso
registrado en los tltimos seis afios", sefiala el instituto estadistico germano. En
cambio, las importaciones de bienes y servicios ajustadas por precios aumentaron un
1,8% respecto al afo anterior.

Y esto tuvo su claro efecto en la industria del pais: segiin Destatis, la aportacion del
sector manufacturero a la economia sufrio una "fuerte disminucioén" (-4,9%).

"Contribuciones positivas"

Mientras tanto, las "contribuciones positivas" a la economia alemana vinieron entre
abril y junio desde la demanda doméstica. "El gasto de consumo final de los hogares
aument6 en un 0,1% desde el primer trimestre y el gasto de consumo final del gobierno
aument6 en un 0,5%", relata el organismo. También aumento la formacion de capital en
el segundo trimestre.

En total, 45,2 millones de personas tuvieron empleo en Alemania en el periodo, "lo que
representa un aumento de 435.000 personas (+1%) respecto al segundo trimestre de
2018.



Alemania puede entrar en recesion

Si el PIB de Alemania se reduce también en el tercer trimestre, el pais entrara en
recesion técnica al sumar dos trimestres seguidos de contraccion.

El pais ya esquivd este escenario a finales de 2018: cerr6 el afio con un PIB plano, en el
0%, tras haberse reducido un 0,2% entre julio y septiembre del afio pasado. Pero esta
vez las sefiales no son esperanzadoras: el pasado jueves se conocia que la industria
alemana continua en niveles de contraccion, aunque haya repuntado levemente en
agosto, segun el indice PMI.

Ademas, la destruccion de empleo se ha acelerado hasta niveles de 2012 y la demanda
de pedidos cae a niveles de abril de 2013, al tiempo que el sector servicios empieza a
dar sintomas de fatiga.

El Bundesbank alerta de los riesgos

El banco central aleméan (Bundesbank) no ignora todas estas sefiales. En un informe
publicado el pasado dia 19, el organismo sefialaba que "la recesioén continua en la
industria". Por ello, "tal como estan las cosas actualmente, no esta claro si las
exportaciones y, por extension la industria, recuperaran su equilibrio antes de que la
economia nacional se vea mas gravemente afectada", concluia el documento.

Sin embargo, la institucién no ve necesaria por ahora la aplicacion de estimulos fiscales
en el pais, pese a que ya varios indicadores econdmicos apuntan a un frenazo de la
economia germana.

Asi, el pasado jueves descarto la puesta en marcha de estimulos, y lo hizo apenas tres
dias después de que el ministro germano de Finanzas, Olaf Scholz, asegurase que Berlin
podria inyectar hasta 50.000 millones de euros de gasto adicional para estimular su
debilitada economia. "Si tenemos un nivel de deuda en Alemania en relacién con el PIB
que esta por debajo del 60%, entonces esta es la fortaleza que tenemos para
contrarrestar una crisis con toda su fuerza", afirmé Scholz.

Roubini vaticina una crisis totalmente diferente a la de 2008 que
exigira una respuesta muy distinta

Como senalaba recientemente Nouriel Roubini, economista que predijo la anterior
crisis, ante los conflictos internacionales de calado politico y geoestratégico, la politica
monetaria tiene poco que hacer. "Tratar de deshacer el dafio con un estimulo
monetario y fiscal interminable no sera una opcion sensata', explica el célebre
economista, que cree que el mundo debera adaptarse a la nueva situacion que,
probablemente, desembocara en un crecimiento potencial inferior, lo que sera la nueva
normalidad si no se resuelven los conflictos globales.




