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COYUNTURA - Recuperacion
en marcha y avances en
la union bancaria

Se confirma el panorama de lenta recuperacion para el con-
junto de la eurozona. Los ultimos datos de confianza siguen
marcando el camino de la recuperacién y los principales facto-
res que podrian afadir riesgos a la baja al crecimiento de la
regién parecen estar controlados y van perdiendo fuerza paula-
tinamente. Las autoridades europeas contintdan avanzando
hacia la unién bancaria, lo que podria favorecer una mayor flui-
dez del crédito en el sector privado y ayudar a reducir la frag-
mentacion financiera entre la periferia y el ndcleo. La Europa
mediterranea asienta su proceso de consolidacion fiscal y de
correccion de desequilibrios, con cada vez menos presién por
parte de las autoridades europeas, lo que facilitara su creci-
miento a corto plazo. Todo ello envuelto en un marco de politi-
ca monetaria expansiva que permite mantener un entorno fi-
nanciero acomodaticio, a pesar de que la Reserva Federal de
Estados Unidos ya haya avanzado que en enero empezard a
reducir la compra de activos, aunque manteniendo tipos bajos.

Cambio de papeles entre demanda interna y externa. Se con-
firma la moderacion del crecimiento del PIB del 0,1% en 3T (res-
pecto al 0,3% en 2T). La publicacién de las contribuciones a
este crecimiento revelan el buen comportamiento de la deman-
da interna, de la mano de la inversién (incremento del 0,4%
intertrimestral) y del consumo publico (0,2% intertrimestral).
Esta mejora contrasta con el menor dinamismo de la demanda
externa, la cual ha sido el motor que ha permitido salir de la
recesion hasta el momento. Esta ralentizacién de las exporta-
ciones netas se ha producido por una reduccién tanto de las
exportaciones como de las importaciones. De todas formas, es
preciso remarcar que la desaceleracion de las exportaciones ha
sido mas pronunciada, en parte, debido al encarecimiento del
euro respecto al resto de divisas.

Los indicadores de confianza van en linea con un crecimien-
to moderado. El indicador de sentimiento econémico publica-
do por la Comisién Europea mantiene en noviembre la tenden-
cia ascendente iniciada hace un afio y se sitta a niveles del
verano del 2011. El dinamismo de la confianza alemana y la
mejora gradual de las economias de la periferia explican esa
senda. El indice para Francia, en cambio, retrocedié por primera
vez desde el inicio del afo, lo que muestra la debilidad de la
economia gala. El mensaje que podemos extraer de los datos
del indice PMI, otro indicador de sentimiento empresarial, va
en la misma linea: el PMI compuesto para la eurozona aumenté
hastalos 52,1 puntos en diciembre (frente a los 51,7 en noviem-
bre), movido principalmente por el aumento del indice de
manufacturas que mejoré en 1,1 puntos, a diferencia de la con-
fianza en el sector servicios que se contrajo ligeramente por
tercer mes consecutivo. La mejoria de la actividad se apoya en
el buen comportamiento de Alemania, que contrasta con la
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tendencia a la baja de Francia, cuyo PMI compuesto lleva dos
meses consecutivos en zona de contraccién econdmica (véase
el Focus «Diferencias en el nucleo de la eurozona»). A pesar de
ello, de forma agregada, los PMI siguen en territorio expansivo
(por encima de los 50 puntos), lo que confirma que la recupe-
racion de la eurozona se va consolidando lentamente, aunque
a distintas velocidades, siendo Alemania la que encabeza la
recuperacion.

Los datos de actividad son también alentadores para 4T. Los
datos publicados para 4T siguen mostrando una tendencia de
fondo positiva. La produccion industrial de la eurozona en
octubre avanzé un 0,2% interanual, un nivel claramente supe-
rior al de 3T. Esta tendencia se observa en los principales paises
de la eurozona. Destaca especialmente el avance que se ha pro-
ducido en Alemania, del 1,1% interanual, y la notable mejora
en Espafa e Italia, que todavia se mantienen en cotas negativas
pero mucho menores que hace unos meses. También la evolu-
cion de las ventas minoristas es relativamente favorable. En
octubre avanzaron un 0,3% interanual para el conjunto de la
eurozona. En este caso también es muy destacable la mejora
que se estd produciendo en Espaia, que ha pasado de registrar
tasas de variacion interanual del —12% a principios de afo, has-
ta situarse por encima del =2% en octubre. En definitiva, si ade-
mas tenemos en consideracion los indicadores de confianza de
4T para el conjunto de la eurozona, todo parece indicar que
habrda una ligera mejoria para final de afo.

La destruccion de empleo parece tocar fondo y los precios
inician una senda alcista, pero moderada. Los datos de ocu-
pacion de 3T muestran una estabilizacién respecto al trimestre
anterior, observandose dos trimestres consecutivos sin que se
destruya empleo. Esto, junto con la gradual recuperacion eco-
némica, sugiere que la creacién neta de empleo esta cerca. En
cuanto a las tendencias por paises, Alemania sigue creando
empleo con tasas moderadas (0,2% intertrimestral en 3T res-
pecto al 0,1% en 2T), y Francia lleva tres trimestres consecuti-
vos sin destruir ocupacién. Sin embargo, lo mas destacable son
los datos de los paises periféricos, algunos de los cuales empie-
zan a crear empleo con tasas nada despreciables, como es el
caso de Irlanda (1,1% en 3T) y Portugal (1,2% en 3T). Con un
mercado laboral atin debilitado, la presion en los precios es a la
baja. En noviembre, la inflacion para el conjunto de la eurozona
se situd en el 0,9% interanual, respecto al 0,7% del mes ante-
rior. El aumento de la inflacidn ha sido generalizado en la
mayoria de paises de la eurozona debido, en gran medida, a la
menor desaceleracién de los precios energéticos respecto al
afo anterior. Aun asi, con la estabilizacion del mercado laboral
y la mejora paulatina de la demanda doméstica, esperamos
que los precios sigan en esta senda alcista, aunque de forma
moderada (véase el Focus «Perspectivas de inflacién moderada
en la eurozona»).

En 2014 se relaja la senda de consolidacion fiscal. Entre 2010
y 2012, los paises de la eurozona llevaron a cabo un importante
esfuerzo fiscal para contener, en la medida de lo posible, el
aumento de la deuda publica. En los presupuestos de 2014
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observamos, en general, que se reduce el esfuerzo fiscal que los
paises periféricos tienen previsto acometer. Asimismo, también
se observa que la politica fiscal se centra més en los recortes de
gasto publico que en el aumento de los ingresos, como venia
siendo hasta la fecha. Todo ello ayudara a consolidar el proceso
de recuperacion.

Los paises periféricos se apuntan a la recuperacién econémi-
ca. La correccion de los desequilibrios en las economias perifé-
ricas no solo se ha dado a nivel de sostenibilidad de las cuentas
publicas, sino que también han sido muy importantes los avan-
ces en lo que respecta a los desequilibrios externos, las ganan-
cias de competitividad y el desapalancamiento del sector priva-
do. El caso mas destacado es Irlanda, pais que en diciembre ha
dado por finalizado, con éxito, el programa de ayuda financiera
de la troika. Asimismo, durante las primeras semanas de enero
también se formalizara el fin del programa de recapitalizacion
de las instituciones bancarias espafiolas y, si todo va segun lo
previsto, Portugal dard por cerrado su programa en junio. Aun-
que en este Ultimo caso todavia existen importantes interro-
gantes por resolver, parece que poco a poco la crisis de deuda
soberana llega a su fin.

El entorno econdmico y financiero para las instituciones
bancarias sigue siendo un reto. A pesar de que el sector finan-
ciero de muchos de los paises de la eurozona ya esta saneado o
en proceso de conseguirlo, el entorno operativo sigue es-
tresado, lo que debilita la rentabilidad de las instituciones. En
este contexto, esimportante remarcar que en los Ultimos meses
los bancos han empezado a acelerar el ritmo de devolucién de
las operaciones de refinanciacién a tres afios (LTRO) concedidas
por el BCE. Los bancos estan empezando a preparar sus balan-
ces para los tests de resistencia que se llevarén a cabo a lo largo
del préximo afio y que representan el punto de partida del pri-
mer pilar de la unién bancaria, el supervisor bancario tnico.

Avances decididos en el fortalecimiento de la unién moneta-
ria mediante un pilar fundamental: la unién bancaria. En
diciembre, el Consejo Europeo ratificé el acuerdo alcanzado
por los ministros de Economia y Finanzas de la Unién Europea
(ECOFIN) sobre el mecanismo unico de resolucién bancaria
(MUR). En dicho acuerdo se determina cuando entrard en vigor
el MUR, quién tomara las decisiones y las principales caracteris-
ticas del fondo comun que se creara para ayudar a entidades
con problemas de solvencia. El acuerdo alcanzado finalmente
ha dejado en manos de los Estados miembros la decision final
de liquidar un banco o la necesidad de recurrir al fondo co-
mun para sufragar quiebras y reestructuraciones. Este fondo
comun dispondra de una dotacién de 55.000 millones de euros,
que seran aportados por las propias entidades financieras entre
2016y 2026. Las instituciones bancarias espafiolas estd previs-
to que aporten 8.500 millones de euros. Aunque todavia falta la
aprobacion final del Parlamento Europeo, y a pesar de que este
ha mostrado reticencias sobre el acuerdo alcanzado, no se pre-
vén cambios significativos.
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