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Análisis de un

máximo histórico
Con el crecimiento registrado en el pri-

mer trimestre del año, el PIB del área

euro ha alcanzado su máximo históri-

co. Es posible que haya pasado desaper-

cibido, pero ha conseguido recuperar

todo lo que perdió durante la Gran Re-

cesión, aunque en un período de tiem-

po mucho más prolongado. Si la

pérdida de PIB se sufrió en un año, la

recuperación ha necesitado siete, no

solo por la débil tasa que mostró en las

fases de expansión, sino porque tuvo

que hacer frente a una recaída entre

2011 y 2013 con la «Crisis de deuda de la

periferia». Pero la recuperación del ni-

vel del PIB para el agregado de la UME

no debe impedir analizar las diferen-

cias de la recuperación en dos vertien-

tes: en el diferente saldo por

economías y en lo que respecta a los

componentes.

Comenzando por el primero, es im-

portante señalar que Alemania, el país

que sufrió una mayor caída con la Gran

Recesión (-7%), fue el que antes recupe-

ró el máximo histórico (en el inicio de

2011) y el que presenta un mayor avan-

ce acumulado (+6%). En el otro extre-

mo se encuentra Italia, una economía

que apenas se está recuperando desde

sus mínimos de finales de 2014, de tal

forma que su PIB se sitúa un 8% por de-

bajo de los máximos previos a la crisis.

Entre estos dos extremos (sin tener en

cuenta Grecia, cuyo PIB es hoy un 30%

inferior al máximo) se sitúan el resto

de países. Francia presenta una recu-

peración más débil, pero dado que su

caída también fue menor (-4%), exhibe

un saldo que compara favorablemente

frente al resto (está en máximos histó-

ricos y un 4% por encima del nivel pre-

vio a la crisis). Portugal, que fue una

de las economías que menos sufrió en

la Gran Recesión (-4%) pero que más

cayó en la crisis de la deuda, empezó

su recuperación a finales de 2012. No
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obstante, en los últimos trimestres su PIB ha per-

dido ritmo y todavía se sitúa a un 6% del máximo.

España, que sufrió la crisis en dos etapas y cuya

caída acumulada fue del 9%, dibuja la recupera-

ción más dinámica (si exceptuamos a Irlanda), de

tal forma que previsiblemente en un año recupere

el máximo del PIB. 

Así pues, vemos diferencias en la evolución

por países que son en gran medida el reflejo de la

trayectoria, también diferente, de los componen-

tes del PIB. Y es que el sector exterior ha sido el

gran motor de la recuperación económica de la

UME (y, por supuesto, de España), como muestra

el hecho de que hoy se sitúe casi un 20% por enci-

ma de los niveles de la primavera de 2008. El re-

flejo se constata en el saldo superavitario de la

balanza comercial y por cuenta corriente (300.000

millones de euros). 

El otro dinamizador del PIB ha sido el consu-

mo público, que no ha caído en ningún trimestre

y que hoy se sitúa un 6% por encima de los niveles

de 2008. Aquí también encontramos un reflejo en

otra variable: el saldo de deuda pública es del 95%

del PIB frente al 65% de antes de la crisis. El las-

tre del PIB ha sido la inversión, tanto empresarial

como en construcción, cuyo valor es un 15% infe-

rior al vigente en primavera de 2008. En este caso,

la implicación es negativa y se refleja en una va-

riable clave como es el desempleo. Aunque desde

los máximos del 12% de 2013 hemos asistido a una

caída de la tasa de paro, es obvio que los niveles

actuales (10%) son absolutamente incompatibles

con cualquier sentimiento de éxito por haber re-

cuperado toda la caída acumulada del PIB. Hace

falta encadenar varios ejercicios de avance del PIB

para que el desempleo se sitúe en niveles simila-

res a los de otras economías desarrolladas (en la

zona del 5%). No hay margen, por lo tanto, para la

autocomplacencia por haber recuperado el PIB, y

mucho menos para dudar sobre la necesidad de

mantener políticas expansivas ::
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