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La eurozona crecemás
queEE.UU. por segundoaño
El PIB repunta un 2,5% en el 2017, el nivel más alto en una década

PIERGIORGIOM. SANDRI
Barcelona

Entre los comentaristas habituales de la
coyunturaeuropea senotabacierta eufo­
ria contenida. “Tanto hablar de America
first y al final resulta que está siendo una
Europafirst.Porquelaeconomíadelaeu­
rozonaya llevadosañospordelantede la
de EE.UU.”, era la broma que circulaba
porlasredessociales.Laoficinaestadísti­
caEurostat ayer emitió el veredicto refe­
rente al 2017, y sí, Europa ve a los esta­
dounidenses por el espejo retrovisor. La
economíadelViejoContinente crecióun
2,5%,mientrasqueelTíoSamlohizoaun
2,3%. Se confirma así el liderazgo, que ya
empezóenel2016.
A escala global, estas cifras dan fe de la

“recuperaciónglobalsincronizada”,en la
que las principales áreas económicas del
planetaofrecen,de formasimultánea, in­
dicadores positivos. Pero la eurozona es­
tá destacando, porque crece al ritmomás
alto en la última década (desde el 2008).
Un resultado inesperado, después de ha­
ber sufrido la peor recesión desde la Se­
gundaGuerraMundial, con la crisis de la
deudasoberanayel rescatedeGrecia.
ÁngelTalavera, economista deOxford

Economics, reconoceaestediarioque“la
economía europea está viviendo un mo­
mento muy dulce después de casi diez
años en los quemuchos hablabanmal de
ella. Es hora de cambiar la narrativa”,
subraya. En su opinión, los factores que
sostienenlaactualrecuperaciónsonmúl­
tiples:mejorade la inversiónydel consu­
mo, un sector exportador que se aprove­
cha del renovado dinamismo del comer­
cio internacional, una política fiscal que
ya no es contractiva como en la época de
la austeridad y una política fiscal que si­
gue siendo muy expansiva. En resumen,
un círculo virtuoso positivo, en el que el
repunte económico de la Francia deEm­
manuel Macron (el PIB se expandió un
0,6%eneltrimestre,conloquealcanzasu
mejor año desde el 2011) es uno de los
nuevospilaresdeesta faseexpansiva.
De la misma manera, los analistas de

FocusEconomics,enuninformedifundi­
do ayer, celebraron la fortaleza europea.
“Elmotorhaarrancado a todavelocidad.
La economía está en el asiento del con­
ductor, impulsada por unmercado labo­
ralcadavezmásdinámico,unaconfianza
altísimayunos tiposde interésenniveles

bajos. La tasa dedesempleo seha reduci­
doaunnuevomínimoenaños, laproduc­
ción industrial seestá fortaleciendo”.
No obstante, podría ser un tanto aven­

turado sentenciar que la eurozona ha to­
mado la delantera de la locomotora esta­
dounidenseen laeconomíaglobal. “Esta­

dos Unidos está viviendo un ciclo
económicodiferente, vienedeuna época
de crecimiento muy sostenido. En cam­
bio,Europaestáexperimentandounmo­
mentobastanteexcepcionalporsuestán­
dar.Un tirónquepuedeprolongarse este
año,peroqueestácercadesumáximopo­
tencial”,matizaÁngelTalavera.Lorenzo
Codogno, economista de LCMacroadvi­
sors, en una nota, coincide en que para
tratarse de Europa, este momento debe­
ría talvezcalificarsecomo“unboommás
queunaexpansión”.
Por supuesto, las incógnitas no están

despejadas del todo. Por ejemplo, el sen­
timiento económico en la eurozona cayó
eneneroen 114,7puntos, el primer retro­
ceso desdemayo. Aun así, estamos cerca
de losmáximos del 2000.Tal vez lasma­
yoresnubes procedendeleuro,quese si­
túaenmáximosdesdeel 2014 respectoal
billete verde (ayer superaba la barrerade
1,24dólares). “Lapregunta es si la subida
de lamoneda común cancelará lamejora
de la demanda externa”, dijo Bert Colijn,
de ING. En cuanto al desempleo, espe­
cialmenteel juvenil, semantieneennive­
les elevados, perohay que reconocer que
el paro en la eurozona ha alcanzado el
8,7%,elnivelmásbajoennueveaños.
Dentrodedosmeseshayeleccionesen

Italia, loquepuedesuponerunacierta in­
estabilidad. “Es poco probable”–pronos­
ticaba Luigi Scazziere, del Center for
Economic Reform. “El contexto econó­
mico es favorable, y la habilidad de Italia
paramantenersea floteesconocida”.c

“Tal vez seríamás
apropiado hablar de
boomque de expansión”,
dicen los analistas

Rentabilidad
bancaria

Tras el vía crucis quehaatravesadoel
sectorbancarioespañol,pocoapoco
va recuperando su rentabilidad.Los

datos consolidados (incluyendo el negocio
fuera de España) del tercer trimestre del
2017quehaaportadolaAutoridadBancaria
Europeasitúansurentabilidadsobrerecur­
sos propios (ROE) en el 8%, por encima del
7,1%demediade labancade laUE.Lacaída
de la tasademorosidadhasta el 4,8% impli­
camenoressaneamientos, loquesuponeun
importantealivioenlacuentaderesultados.
También ayuda la buena gestión del nego­
cio, ya que la ratio de eficiencia de la banca
españolaescasi11puntosmejorquelaeuro­
pea (51%contra61,8%).
También el negocio enEspaña ha dejado

atrás lopeor.Aunqueenestecaso,el impac­
tode lacrisis fuemayor, ypor tantohadeja­
dopeor herencia en activos improductivos.
La tasa demorosidaddel crédito enEspaña
esmuysuperior (8,1%)encomparacióncon
la exposición total (incluyendo el negocio
enelextranjero)yhacaídohastaregresaral
valordeenerodel 2012, con ladiferenciade
que ahora hay 42.000 millones menos en
préstamosmorosos.Lasalidade la recesión
enlasegundamitaddel2013ha reducidoun
48%(96.000millones)lospréstamosmoro­
sos, con la consiguiente caída de las pérdi­
daspordeteriorodeactivos.Larentabilidad
domésticadel agregadode las entidades es­
tá por los suelos, pero la imagenestádistor­
sionadapor laspérdidasdelPopular.
Hayelementos que invitan al optimismo.

Unoes lasalidadel escenariodetiposde in­
terés tanreducidos,queseanticipaa finales
del 2018 ya que concluye el programa de
compras de activos del BCE.Otro es la pre­
visión de crecimiento de la economía espa­
ñola en el 2018 (en torno al 2,5%, por lo que
seguirálacreacióndeempleo),quepermiti­
rá seguir reduciendo la morosidad. En la

misma línea, es de prever la vuelta a una si­
tuacióndeaumentodel stockvivodecrédi­
to(ahoraestácayendoal1,8%entasaanual),
en línea con el ciclo económico (más de­
manda de financiación para empresas y fa­
milias) y con la recuperación del crédito a
grandes empresas, que se ha resentido, y
mucho, con la compra de 14.500 millones
de deuda corporativa de empresas españo­
las por parte del BCE. En este contexto, no
sorprende,sinotodolocontrario, larecupe­
raciónbursátilde labancaespañola.
Noobstante,esnecesarionobajarlaguar­

dia, sobre todo por la necesidad de fortale­
cer la solvencia. Así, llama la atención ver a
la banca española en el último puesto del
ranking de los 29 países de laUE en el ratio
CET1FullyLoaded,queeselvolumendere­
cursos propios de máxima calidad con que
cuentaahoraparahacer frenteal riesgocon
los criterios que regirán en el 2019, cuando
esté implementadoel 100%de los acuerdos
conocidos comoBasilea III. En concreto, la
ratioes3puntos inferiora lade laUE(11,3%
contra14,3%).Portanto,ademásdegenerar
esos recursos propios (llevando a reservas
parte del beneficio), será necesario apelar a
los inversorespara levantarcapital.

La banca deberá apelar
a los inversores para captar
más capital y cumplir
los criterios de Basilea III
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El irlandés Philip Lane ha entrado en
la pugna por la vicepresidencia del
Banco Central Europeo (BCE), un car­
go al que también aspira elministro es­
pañol de Economía, Luis de Guindos.
El ministro de Finanzas irlandés, Pas­
chal Donohoe, confirmó ayer la candi­
datura del gobernador del banco cen­
tral del país y semostró confiado en su
elección. “Ya he recibido indicios de
apoyo por parte de mis colegas y espe­
raremos a ver quiénes son el resto de
candidatos”, dijo Donohoe, quien ade­
más matizó que, si Lane no obtiene el
puesto, Irlanda valorará sus opciones

para futuros puestos vacantes delBCE.
El ministro de Economía español,

Luis deGuindos, era hasta elmomento
el único candidato que había trascen­
dido, aunque España aún no ha plan­
teado candidatura oficial. Hay plazo
hasta el próximo el 7 de febrero para
presentar candidatos a la sustitución
del portugués Vítor Constâncio, cuya
salida en mayo iniciará dos años de
cambios en una de las instituciones
más vitales de Europa.
La elección del vicepresidente po­

dría ofrecer pistas sobre las posiciones
políticas en la carrera por sustituir al
presidente Mario Draghi en el 2019,
según altos cargosde lazonaeuro.Con

los puestos de la UE repartidos entre
regiones, elegir a un representante del
sur de Europa significaría que el pues­
to deDraghi estará enmanos del norte
deEuropa, posiblementeAlemania, in­
dicaronesasmismas fuentesquepidie­
ron no ser identificadas. Sin embargo,
la elecciónde Irlandapara la vicepresi­
dencia podría cambiar esa dinámica
por primera vez.
Responsables franceses expresaron

en privado su apoyo por el candidato
irlandés, con la esperanza de que la
elección de un europeo del norte para
el puesto de vicepresidente asegure
una carrera más abierta por la presi­
dencia. Lane, un profesor de economía
conundoctoradodeHarvard y con ex­
periencia laboral en la Universidad de
Columbia antes de volver al Trinity
College de Dublín, fue nombrado go­
bernador del Banco Central de Irlanda
en octubre del 2015 para un periodo de
siete años.c

El irlandés Lane pugna por
la vicepresidencia del BCE
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