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Alain Frechon, en Le Monde de 22/6: (L'euro et les mé-
chants Anglo-Saxons)

Como en todas las buenas historias, el héroe acabard sin
duda por salir vencedor. El euro sobrevivird, por mas que lo
sienta la prensa anglosajona, la cual, desde hace més de dos
anos, anuncia la muerte de la moneda Unica. De Newsweek a
The Economist; de The Wall Street Journal a Financial Times,
no pasa ni un mes sin que algun titular de tal prensa anuncie la
muerte del euro; ni una semana transcurre sin que se cuenten
timos dias de la divisa de la unién monetaria europea. Es el
apocalypse euro en todas las paginas econdmicas.

los U

Moral cada dia un poco mas vacilante, el peatdn de la zona
euro se vuelca sobre el kiosco para saber la fecha del entierro,
o el nimero de horas que le quedan antes de correr a vaciar su
cuenta bancaria de las Ultimas especies todavia libeladas en la
moneda maldita.

No es algo sin importancia, esa prensa en inglés. Global-
media, que comprende también un buen nimero de cadenas
de television. La Unica verdaderamente universal es la que da el
tono a la City de Londres, y también a las grandes plazas finan-
cieras del planeta, de Hong Kong a New York. Los bancos son
todavia més pesimistas que los editoriales del Financial Times.

Hasta el presente, se han equivocado sobre el euro, y existen
buenas razones para pensar que seguiran equivocandose.

[.]

Financial Times de 5/7. Editorial: (Anatomy of a crisis)

El caso es que desde el primer momento en que el gobier-
no intervino para rescatar a Bankia, hace un par de meses, se
han producido llamadas en Espafia a favor de una investigacion
sobre qué es lo que se ha hecho mal. Politicos de relieve han
hecho oidos sordos, hasta la fecha, por el temor que se pusieran
de manifiesto vinculos delicados con los directivos del banco.

Los jueces se han hecho cargo ahora de la situacion, abrien-
do una investigacion para revelar si altos ejecutivos falsificaron
cuentas del banco. Uno de estos es Rodrigo Rato, un exministro
de economia y hasta hace poco presidente de Bankia.

Si se descubren circunstancias delictivas, por supuesto, de-
berfan ser castigadas.

[.]

Si Madrid debiera proceder con un juicio, éste constituiria un
ejemplo para el resto de Europa. El mantenimiento de relaciones

delicadas entre bancos y politicos es incompatible con la ambi-
cién de la eurozona de constituir una unién bancaria.

Claire Gatinois y Philippe Ricard, en Le Monde de 8-9/7:
(Doutes croissants sur le sauvetage de la zone euro)

Eliminar las deudas, respetar las promesas. El lunes, 9 de ju-
lio, los ministros de finanzas de la zona euro no tendran derecho
al error. Después de la cumbre europea del 28 y 29 de junio, en
que no consiguieron convencer a los mercados, los inversores
que se reuniran en Bruselas para un Eurogrupo, deberan precisar
los anuncios, juzgados demasiado vagos, de los jefes de Estado
y de gobierno de la unién monetaria.

La lista de los temas es larga, y va desde el salvamento de
los bancos esparioles a la renegociacion de las medidas de aus-
teridad impuestas a Grecia, pasando por la puesta a punto de
una supervision bancaria europea. Y el asunto ha empezado mal.
Los ministros saben ya que todas las decisiones no serén adop-
tadas el lunes, y contemplan la posibilidad de seguir hablando,
por lo menos por teléfono, el 20 de julio.

De ahora a entonces deberd ponerse una sordina a las de-

claraciones de aquellos que, como Finlandia, no dudan en poner
de manifiesto su desacuerdo con ciertas decisiones.

(-]

Le Monde de 8-9/7. Editorial: (Pour un nouveau traité fran-
co-allemand)

Angela Merkel y Francois Hollande van a dar comienzo, el
domingo 8 de julio, en Reims, a las ceremonias conmemorativas
de los 50 afos del tratado del Eliseo. Firmado el 22 de enero
de 1963, ese tratado fue precedido por dos visitas importantes:
la efectuada en Francia en julio de 1962 por el canciller Konrad
Adenauer, cuyo acto més relevante fue una misa en la catedral
de Reims, y la segunda, la realizada por el general de Gaulle dos
meses mas tarde a Alemania, en el curso de la cual el presidente
francés pronuncio un discurso dirigido a la juventud alemana en
Ludwigsburg.

Tanto el 8 de julio como en septiembre, la cancillera y el
presidente de la republica se felicitardn por la amistad excep-
cional entre esos dos pueblos, que tanto se han combatido y la
reconciliacion de los cudles carece de equivalentes en el mundo.

Perfecto. Pero que es lo que queda hoy del tratado del Eli-
seo, un calendario que obliga a encuentros al més alto nivel del



Estado, que garantizan una estrecha cooperacién entre los dos
gobiernos sobre todo por la Oficina franco-alemana de la juven-
tud. {Debe irse mas lejos?

Angela Merkel y Francois Hollande no parecen necesitarlo. Si,
desde luego, en enero de 2013 serdn anunciados los correspon-
dientes intercambios, pero no parece que se puede ir mas alla
de lo esencialmente simbdlico.

La cuestién merece ser planteada. En el momento en que,
debido a la crisis del euro, Europa se interroga sobre su integra-
cion politica, la pareja franco-alemana, ¢ha dado ya de si todo lo
que podia esperarse? {No se debe ser mas ambicioso? {No se
debe pensar «en europeo»?

Mientras Francia y Alemania no tengan vocacién de ser el
directorio de Europa, su estrecha colaboraciéon debe servir de
modelo a los otros paises. Es, pues, importante aprovechar el ci-
tado aniversario para hacer las preguntas que parecen resistirse.
{Por qué 50 afios después del tratado del Eliseo la cooperacion
militar entre los dos paises sigue siendo titubeante? {Por qué no
hay una embajada comun? {Por qué en la ONU, o en el G20, los
dos paises son incapaces de hablar con una sola voz? {Por qué
se hacen la competencia en el Magreb y en el Préximo Oriente?
{Por qué no existe el mismo tipo de impuesto sobre las socieda-
des? {Por qué las politicas energéticas son contradictorias?

Por razones demogréficas, Alemania se prepara a mafianas
dificiles. Francia, por su parte, es incapaz de reformarse sin agui-
jon exterior. Si desean seguir pesando frente a Estados Unidos,
y a las naciones emergentes, los dos paises deben incrementar
su cooperacion en todos los terrenos. Una accion en tal sentido
crearia una verdadera dindmica en Europa. Celebrar el pasado
no basta para entrar en la historia. Se necesita un nuevo tratado
del Eliseo.

Martin Wolf, en Le Monde de 10/7: (Europe: enfin un pas
dans la bonne direction)

{Qué quedara dentro de unos meses de la euforia suscitada
por la reunién en la ctspide europea del jueves 28 y el viernes
29 de junio? La respuesta es que algo quedard, pero no mucho.
Esa cuspide decimonona habra sido mejor que muchas de las
que la han precedido, pero debera verse qué queda de ella con
el paso del tiempo.

Se han dado pasos Utiles, nadie puede dudarlo. El més im-
portante ha sido la decision de autorizar los fondos de socorro
europeos para recapitalizar directamente a los bancos que lo
necesiten, en lugar de pasarlos por los gobiernos vulnerables
(es una buena noticia para Espafia y que deberd aprovechar
enormemente Irlanda) y a adquirir obligaciones soberanas en el
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mercado (lo que deberia beneficiar a Italia y a Espafia También
se ha convenido que los préstamos concedidos no serian prio-
ritarios en relacion con los préstamos existentes, lo que deberfa
reducir los riesgos de panicos entre los prestamistas (bailleurs de
fonds). Los lideres europeos también se han puesto de acuerdo
sobre un paquete por un importe de 120 m.m. de euros a favor
del crecimiento. En funcion del principio segun el cual todo sos-
tén (soutien) debera estar sometido a control, el Banco Central
Europeo verd atribuida la responsabilidad de un nuevo mecanis-
mo de supervision del sistema bancario europeo, medida que
los protagonistas esperan que constituya un primer paso hacia
una auténtica union bancaria.

Pero el caso es que los puntos sobre los cuales no se con-
siguié ninguin acuerdo son més importantes que los citados. Asf,
se rechazé todo incremento del fondo puesto a disposicién del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MES) que queda limitado
a 500 m.m. de euros —las euro-obligaciones— cualquiera que
sea la forma que adopten, y una garantia de los depositos o un
régimen de resolucion de las quiebras bancarias a escala euro-
pea. Por lo demas, el desafio (defi) consistente en requilibrar la
competitividad en el seno de la zona euro sigue siendo enorme
y serd, incluso en las mejores condiciones posibles, una tarea
a largo plazo. En cualquier caso —debe subrayarse— el BCE no
tiene ninguna intencion de actuar como comprador de Ultima
instancia de las obligaciones soberanas.

La orientacién positiva mas importante es, pues, la voluntad
de romper el lazo mutualmente destructor entre bancos y Esta-
do. Es un paso hacia un equivalente europeo del TARP (Trouble
Asset Relief Program) norteamericano. Una de las consecuencias
serd la de retirar a los gobiernos nacionales la responsabilidad de
la vigilancia. De ello resultard igualmente un nuevo e importante
aumento de los poderes del BCE. Pero al mismo tiempo, esto no
representa mas que un modesto paso en direccién a una union
bancaria plena y entera, que exigiria un sostén presupuestario
mas importante que todo lo que existe por el momento. Un
espafiol o un italiano racionales no pueden considerar un euro
depositado en uno de sus bancos tan seguro como un euro
confiado a un establecimiento aleman.

Por lo demés, el paquete a favor del crecimiento, que es en
parte ilusorio, y que serd probablemente desplegado a lo largo
de varios afios, no es mds que una simple bagatela toda vez que
no representa mas que apenas un poco mas del 1 por ciento
del PIB de la zona euro. La decision de autorizar los fondos a
comprar deuda publica en el mercado es todavia menos signi-
ficativa y podria incluso convertirse en destructiva, como decia
recientemente el economista belga Paul de Grauwe, de la Lon-
don School of Economics, en un articulo (Why the EU Summit
decisions may destabilise government bonds markets).

Las deudas acumuladas de ltalia y Espafa se elevan a cerca
de 2800 m.m. de euros, es decir, algo menos de seis veces el
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importe de MES. (Esto es bien conocido, gracias a los trabajos
del premio Nobel de Economia, Paul Krugman).

Si, es obvio que la zona euro necesita una nueva consti-
tucion, pero la prioridad, hoy, es relanzar la economia. Si esto
no se consigue, los riesgos de futuras crisis seguirdn estando
presentes.

En realidad, dos son las cosas esenciales de los acuerdos de
la cumbre de finales de junio, potencialmente més significativos
que por su valor aparente. En primer lugar, se ha registrado un
gran progreso hacia una mayor integracion. En segundo término,
se ha visto nacer una mayor integracion constituida por Francia,
ltalia y Espafia. Este ultimo fendmeno indica que la dindmica
politica de la zona euro podria muy bien haber experimentado
un gran cambio con el acceso al poder de Frangois Hollande.
Esos progresos no prueban que el camino esté abierto hacia
una unién presupuestario real. Una unién y otra han de exigir
un grado de solidaridad mucho més importante que el que se
manifiesta en el presente.

André Grjebine', en Le Monde de 10/7: (La BCE doit devenir
une banque centrale. Ses statuts sont trop contraignants)

La crisis de la deuda publica no serd resuelta mientras el Banco
Central Europeo (BCE) no ejerza plenamente las funciones de un
banco central. Esta transformacion no es concebible mas que en el
marco de un Estado federal. La perspectiva de una union banca-
ria y el progreso hacia una mutualizacién de las deudas soberanas
son ciertamente bienvenidas. Pero incluso suponiendo que estos
proyectos se concreten, se puede dudar que sean suficientes para
resolver la crisis de los Estados europeos. No se trata solo de hacer
pasar las deudas publicas de un detentador a otro (de los bancos
comerciales a los Estados y de éstos a un fondo europeo) sino
ponerlos definitivamente «fuera de circulacion» monetarializandolos.
Ahi es donde aparece el problema del estatuto del BCE.

La traduccion en términos juridicos de la ortodoxia eco-
ndmica, impuesta por Alemania, ha conducido a los fundadores de
la zona euro a privilegiar la independencia del BCE en detrimento
de toda otra consideracion. Asi no parece que hayan comprendido
el significado de la independencia de un banco central. La Reserva
Federal o el Banco de Inglaterra son independientes en el sentido
de que sus directivos definen ellos mismos la politica monetaria
que intentan practicar. Pero estos bancos centrales participan en la
accion de los poderes publicos de un Estado Unico, sea este federal
o unitario. El BCE es el banco central de 17 Estados que conocen

" André Grjebine es economista e investigador del Centre
d'Etudes et de Recherches Internationales (CERI).

situaciones profundamente diferentes y no tienen los mismos obje-
tivos.

Le Monde de 10/7: (Lamitié franco-allemande célébrée a
Reims)

Es lebe die Deutsche Franzésiche Freundschaft! Vive 'amitié
franco-allemande!. Sobre el atrio de la catedral de Reims, el do-
mingo, 8 de julio, la cancillera alemana Angela Merkel recordé al
general de Gaulle para celebrar, junto al presidente francés Frangois
Hollande, cincuenta afos de amistad franco-alemana. Desde el
menu del almuerzo a la breve ceremonia organizada en el recinto
de la catedral, todo debia recordar ese 8 de julio de 1962, cuando,
en una ciudad simbolo de las dos guerras mundiales, el canciller
aleméan Konrad Adenauer y el presidente francés habfan sellado la
reconciliacion de lo dos pueblos.

Algunos meses més tarde, el 22 de enero de 1963, el tratado
del Elysée establecia los grandes ejes de la cooperacion entre Parfs
y Berlin.

«Nosotros no tenemos ninguna necesidad de forzar las cosas»
precisé el presidente Hollande en unas breves palabras. «Europa
es mucho més que una moneda, y la relacién franco-alemana algo
duradero destinado a duram, subrayé por su parte Angela Merkel.
«Nuestra amistad inspira a Europa. Nuestros dos paises no tienen
porqué dar lecciones a nadie. Simplemente, nos gusta dar el ejem-
plo» respondio el presidente Hollande.

Neil Shah y otros en The World Street Journal de 19/7: (Eco-
nomy Slows, Though Housing Notches Gains)

La economia norteamericana pierde vigor, lo cual parece care-
cer de sentido en una fase en la que el sector de la construccion de
viviendas muestra por fin sefales de reactivacion.

Un informe dado a conocer el miércoles hizo saber que los
constructores inmobiliarios habiendo estado incrementando su acti-
vidad en junio, registrando casi las mejores cifras de los Ultimos
cuatro afos. Pero el caso es que la reaccion ha tenido lugar para-
lelamente a muestras de mayor debilidad en otros sectores de
la economia. El gasto de los consumidores, por otra parte, se ha
ralentizado mientras que sectores de la producciéon de maquinaria
industrial vacilan significativamente.

Esta situacion obliga a la Reserva Federal a tomar medidas
para estimular el crecimiento. Asi se han complicado las cosas
esta semana en Washington donde Ben Beranke testifico ante
el Congreso que era perfectamente posible que el banco central



adoptara nuevas medidas susceptibles de reactivar la economia,
aunque no citd especificamente cudles podrian ser éstas. Pregun-
tado sobre la evolucion del mercado inmobiliario, confirmo que, en
efecto, su evolucion es altamente positiva.

El Pais (edicion en inglés con The International Herald Tribune)
de 20/7: (Markets punish Spain with record Premium after Valencia
seeks aid)

El recargo por el riesgo alcanzé un nuevo maximo el viernes
después de que las autoridades valencianas le pidieran oficialmente
al gobierno central recursos con los que contribuir al pago de deu-
das, entre las que se encuentran las de recetas médicas.

El coste del servicio de la deuda espariola alcanzé un 7,26 por
ciento después de mediodia con una prima de riesgo de 612 pun-
tos bésicos, cerrando a 610 puntos por encima del bund aleman.

Las acciones bursétiles también resultaron castigadas, con un
Ibex que cayd un 5,82 por ciento, la peor caida desde el 14 de
mayo de 2010, cuando se anuncié el paquete de ayuda y el en-
tonces jefe del gobierno, José Luis Rodriguez Zapatero, anuncié una
serie de medidas de austeridad. El indice de las principales acciones
cerré el viemes a 6.246 puntos.

Después de la reunion semanal del gobiero, el ministro de
finanzas, Cristébal Montoro, anuncié que el gabinete habfa reducido
sus previsiones de crecimiento para 2012 y 2013 con base en el
aumento de los tipos de interés que Espafia deberd pagar por su
deuda, por los incrementos de los costes de la Seguridad Social y
los incrementos de las pensiones. El ministro dijo también que el
gasto publico podria aumentar has el 9,2 por ciento en 2013.

Otra cosa que dijo el ministro fue que la tasa del desempleo
aumentarfa hasta un 24,6 por ciento a finales de afio. Sin embargo,
Montoro pronosticé un ligero descenso de entre el 24,2 por ciento
y el 24,3 por ciento para el proximo afo. Las cosas empezaran a
mejorar en 2014, dijo también Montoro, en que el paro, segiin se
espera, pueda bajar al 23,3 por ciento, y al 21,8 por ciento en 2015.

Al iniciar su comentario, el ministro Montoro dijo que no tenia
informacion sobre el anuncio de las autoridades alemanas, hecho
poco antes, sobre que Valencia seria la primera autonomia a acudir
al FLA, un sistema creado hace sélo una semana que ha de permitir
que regiones con dificultades de liquidez puedan acceder al citado
fondo, en estrictas condiciones.

«Valencia no obtiene un rescate», dijo José Ciscar durante una
conferencia dispuesta por éste. «Lo que hacemos hoy las autori-
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dades valencianas es acudir a un mecanismo de financiacion que
otras regiones utilizaran también en los préximos dias, sin nuevos
reajustes».

Reuters Breakingviews, en International Herald Tribune de
23/7: (As Madrid reels, Spanish executives prosper)

Espana es una tierra fértil para el salario de ejecutivos. Los jefes,
en algunos casos, ganan muchas veces mas que sus semejantes
de otros paises europeos, al igual que ocurre con los miembros de
consejos de administracion. Los inversores hicieron la vista gorda en
otros tiempos mejores. Ahora, las cosas pueden haber cambiado.

Vean el caso de Telefonica, donde César Alierta ha sido presi-
dente ejecutivo desde el afio 2000. En 2011, gand 10,2 millones
de euros, 0 12,4 millones de ddélares como sueldo bésico, cash
bonus, beneficios y pensién. Sus homdlogos en France Télécom y
de Deutsche Telekom recibieron 1,6 millones de euros y 3,9 millo-
nes, respectivamente.

La misma historia se presenta en el confuso sector bancario. El
Consejo Ejecutivo del BBVA disfrutd de un incremento del 26 por
ciento en compensacién, de 2007 a 2011, mientras que el precio
de sus acciones se redujo mas de la mitad, seguin estimaciones de
Exane BNP Paribas. A la vez, Santander dejo de lado 158 millones
de euros en diciembre de 2011 para financiar las pensiones de sus
tres mejores ejecutivos.

Mientras directores de los consejos de sociedades espariolas
son los segundos mejor pagados de Europa, después de los de
Suiza, segun la firma buscacabezas Heidrick & Struggles. En 2011,
los consejeros espafioles recibieron un aumento del 5 por ciento
como media, a pesar de una reduccion de los beneficios, segtin el
stockmarket regulator. La proporcién de paga determinada frente a
la relacionada con el rendimiento tiende a ser més alta en Espafia
que en ninguin otro sitio de Europa. Asi no sorprende que los direc-
tores en Espafia tengan mas largas tenures que la media de sus
iguales europeos de 5,7 afios.

Espana se dirige a una mayor transparencia por lo que se refiere
a las remuneraciones de los ejecutivos. Hasta el afio pasado, la de
Alierta ni siquiera fue dada a conocer. Y Telefonica proyecta reducir
las remuneraciones variables un 13 por ciento durante este afio.
Pero el gobiemo de las corporaciones puede que ofrezca algunos
cambios en el sentido de introducir nuevas atribuciones a los ejecu-
tivos, cosa que puede conducir a variaciones de las retribuciones. ..
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Le Monde de 22-23/7. Editorial: (Le choc de l'austérité, le
désarroi des Espagnols)

Mensaje recientemente dirigido por el jefe del gobierno es-
pafiol, Mariano Rajoy, a su ministro de economia: «Coraje, Espa-
fia no es Uganda». Sin duda. Pero su mensaje tenia su sentido:
testimoniaba la angustia que siente en este momento Espafia
ante la posibilidad de seguir la misma suerte que otro pais me-
diterraneo: Grecia.

Madrid tiene miedo. Se podria pensar que es un error. El
pais dispone de un Estado que funciona, capaz de recaudar y
administrar impuestos y de imponer reformas. Rajoy sabe que
la cura de austeridad sin precedentes —65 m.m. en recortes—
que él impone a sus compatriotas tendré efectos. Pero, alin ésta
misma semana, bajo el choque de ese blitz presupuestario, los
espafioles han voceado su desespero, en la calle.

Mes tras mes, la economia se hunde en la recesién. Las
cifras son tan horribles, con frecuencia, como las de Atenas. El
paro golpea a un joven de cada dos. Desde 2007, los cierres de
empresas han superado el 400 por cien.

El paga por esos afios locos. Por esa burbuja inmobiliaria,
hoy estallada, deja una economia exanglie y una cotizacion
desfigurada. La purga duraré afios. Hace falta sanear los bancos
problematicos minados por 184 m.m. de deuda, liberarlos de
deudas, cuya capacidad de endeudamiento sobrepasa la renta
disponible. Hace falta desintoxicar la economia de su depen-
dencia del sector inmobiliario y de la construccién, gallina de los
huevos de oro de la tltima década, y reconstruir una industria
diversificada.

{Era necesario afadir a esa penitencia la cura de austeridad
actual que, segun el Premio Nobel de economia, Paul Krugman
«no tiene ninglin sentido»?

Madrid aumenta los impuestos, recorta los gastos. Pero de-
masiado. Y mal. Otra vez, como Grecia. El pafs toca la educacion,
cuando su sistema escolar es juzgado ya deficiente. Congela las
inversiones en las infraestructuras, reduce el gasto en investi-
gacion y desarrollo. Dicho de otra manera, pone en peligro su
futuro econdmico, precisamente lo que convendria restablecer.
Los esparioles denuncian este hold-up. No estan equivocados.

Todo ello para tranquilizar a unos mercados que, claramente,
no creen en el gobierno y hacen pagar muy caros a Espafia sus
errores pasados. Todo esto para satisfacer a una Europa que le
pide a Madrid que inicie una trayectoria de reduccion de los
déficits sin preocuparse por las formas. Todo esto, en fin, para
que Berlin, acepte —eso estéd hecho desde el jueves— financiar la
recapitalizacion, con 100 m.m. de euros de los bancos ibéricos
amenazados de quiebra.

Europa casi dejo que Espafia cayera en una década de cre-
cimiento artificial. EI BCE, habia dado la sefial de alarma, pero en
vano. En Frankfurt todavia se acuerdan de los vivos intercambios
con Madrid. Europa no debe cometer dos veces el mismo error
que en los afios de fiesta bajo anfetaminas. No se debe dejar
Espafia a su suerte.

Claire Gatinois y otros, en Le Monde de 22-23/7: (Mario
Draghi: L'euro est irreversible. Non, I'euro n'est pas en danger)

De cumbres europeas a Eurogrupos, la crisis de la zona
euro sigue preocupando. Hasta el presente, solo las acciones
del Banco Central Europeo han dado la impresion de calmar los
mercados. Hoy solo se le reprocha no hacer més. Su presidente,
Mario Draghi, se explica.

El Fondo Monetario Internacional ha revisado a la baja sus
previsiones de crecimiento en el mundo a causa de Europa.
(Corremos el riesgo de una recesicn?

— No. Después de primeros de afio, el riesgo de deterioro
de la economia que temiamos se ha materializado en parte.
La situacion ha empeorado algo, pero no hasta el punto de un
hundimiento conjunto de los paises de la unién monetaria en
una recesion. Todavia pensamos en una mejora progresiva de la
situacion a finales de afio o principios del proximo.

(Gracias al Banco Central Europeo?

— Las bajadas de los tipos de interés de finales de 2011 y
de este mes de julio deberfan producir sus efectos, asi como las
operaciones de préstamos a tres afios a los bancos, destinados a
hacer frente a un riesgo de restriccion de crédito.

CEl BCE no deberia, como le pide el FMI, hacer algo mds
para activar la economia?

— El BCE estd muy abierto y no tenemos prejuicios de
ningun tipo. Hemos reducido los tipos de interés a menos del 1
por ciento, toda vez que tuvimos la impresion de que la inflacién
estaria cerca del 2 por ciento a principios de 2013. Ahora es
probable que se contraiga antes de acabar el 2012.

— Nuestro mandato es mantener la estabilidad de los precios
para evitar una inflacion demasiado elevada pero también una
bajada generalizada y global de los precios. Si constatamos tales
riesgos de deflacién, actuaremos.

El Consejo Europeo de los dias 28 y 29 de junio fue bien-
venido por los mercados, quienes, después, han expresado sus
dudas.



— La cumbre fue un éxito. Por primera vez, se propagd un
mensaje claro: salir de la crisis con més Europa, poniendo a pun-
to una hoja de ruta para crear una unién de cuatro componentes:
financiero, fiscal, econdmico y politico, con instrumentos con-
cretos: una union financiera, una supervision bancaria, fondos
de auxilio susceptibles de recapitalizar los bancos y cuando esa
supervision sea que esté a punto. Y un calendario de actuacion.

(Se trata de soluciones a largo plazo. No hace falta también
atender lo mds urgente?

— Déjenme que les hable de mi experiencia. En 1988, el
Comité Delors habfa trazado el camino hacfa la union moneta-
ria con un objetivo, un calendario y compromisos que debian
ser respetados. Esa perspectiva desemboco en el tratado de
Maastricht en 1992.

Se reprocha al BCE de no hacer mds por los Estados. Es-

pera acaso que los gobiernos se esfuercen mds antes de que
el banco actue?

[.]

Charo Noguera y Javier Garcfa Pedraz, en la version en inglés
de El Pais de 23/7: (Not coming to America: young Spaniards
now seek «German dream)

Erase una vez un pais tan feliz que atraia millones de extran-
jeros. La poblacion crecia exponentemente a un ritmo de casi un
millén de nuevos habitantes por afo.

Pero después vino una larga maledicencia, algo que llamaron
crisis, y todo amenazo de venirse abajo y muchos de los que
habian llegado afios antes, mucho antes, y hoy eran ya abuelos,
contemplaban como sus nietos abandonaban el pais empo-
brecido. En otras palabras, la gente en especial la gente joven,
empezo0 a emigrar.

Dicho pais, llamado Espafia, tiene ahora 33.162 habitantes
menos. A pesar de esto, Espana sigue teniendo alin 46.163.116
de ellos.

Sea como fuere, lo que empezd como un cuento de hadas
en el pais de la abundancia ha pasado a ser una tierra en la que
todo son tristes historias de desocupacion.

Lo que empez6d como una lenta corriente de salidas ha
llegado a dar lugar a una salida de 40.625 jévenes espafioles
en un afo, en busca de trabajo que en su pais les es muy dificil
de encontrar. Las lamentaciones no cesan: si la riqueza de un
pais estd en su mano de obra, o lo que es lo mismo, en sus
trabajadores, en esta nueva fase de la historia se puede asegu-

RESUMEN DE PRENSA

rar que el pais pierde riqueza. Un doloroso y frecuentemente
amargo aspecto de esta situacion se refiere al pais de destino
de aquellos que se ven obligados a buscar empleo fuera de su
pais, en este caso Espafia. Alemania parece ser el destino més
ambicionado, a pesar del inconveniente grave y frecuente del
idioma, dificil y escasamente divulgado. Pese a ello, Alemania
proporciona refugio laboral a no pocos compatriotas que aban-
donan el viejo solar patrio con problemas laborales.

Los casos de esparioles que salen en busca de empleo y lo
encuentran en Alemania suelen acabar felizmente, dada la soli-
dez y la seguridad de la labor realizada. Son los casos de happy
ending. Pero no siempre tienen lugar.

David Gardner, en Financial Times de 23/7: (Spain’s post-
Franco institutions battered by contact with politics)

Para el gobierno de Mariano Rajoy, elegido con mayorfa ab-
soluta hace sélo ocho meses, debe ser incomodo tener manifes-
tantes golpeando cazuelas y sartenes protestando frente a la sede
de su partido, el Partido Popular, contra el ultimo incremento de
impuestos y reducciones del gasto. Y todavia es peor cuando la
policfa contra alborotos llega mientras un helicoptero vuela sobre los
manifestantes para dispersar, cuando se trata solo de una alteracion
localizada del orden.

Manifestaciones de esa naturaleza se producen en toda Es-
pafia, y en todas partes sus organizadores utilizan medios sociales
(social media) en vez de un medio sindical anquilosado (ossified),
el cual, sin embargo, sacé cientos de miles de personas a las calles
la pasada semana mientras el paquete de austeridad de 65 m.m.
pasaba por el Parlamento.

Esta removilizacion de la sociedad espafiola, que permanecid
confortablemente apaciguada durante los afios de las vacas grasas,
en alguna manera la actividad callejera de los afios de la transicion,
después de la muerte del dictador Francisco Franco, en 1975. Con
todo, es més amorfo y experimental, superando la politica y las em-
pafadas (tarnished) instituciones.

Doreen Carvajal y Raphael Minder, en International Herald
Tribune de 24/7: (Economic crisis in Spain hits markets and menus
alike)

Eugenio Garcia de Sevilla, propietario por tercera generacidn de
un restaurante, mide la intensidad de la crisis econdmica de Espafia
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en términos precisos: gente que antes gastaba 14 euros en una
comida (unos 17 ddlares) gasta ahora 10 euros en su restaurante,
Taberna Coloniales.

Sus clientes habituales desaparecen en busca de empleo en la
construccion en Dubai. Eugenio Garcfa cuenta una lista de 25 res-
taurantes desaparecidos en el barrio historico cerca de la iglesia de
San Pedro. Eugenio Garcia vendié uno de los dos otros restaurantes
de su propiedad al constatar como disminuia el nimero de clientes.

«Antes la gente pedia una botella de vino y ahora no lo hace:
beben menos, se come menosy, dice el sefior Garcia. «La atmdsfera
es realmente pesimista para todo el mundo. Hemos pasado casi
cuatro afios de crisis. Lo Unico que uno puede hacer es agarrarse al
mastil y esperar a ver qué pasa», continué diciendo el sefior Garcia.

Espafia puede ser elegida (revered) como la sede del gastro
chic o cocina de vanguardia. Sin embargo su hospitalidad se tam-
balea, victima de la crisis econdmica, que incluye la mayor cifra de
desempleo de Europa (24 %) y la caida de los valores de la propie-
dad a un nivel anual de cerca del 10 %. Estas fuerzas son perver-
sas para los restaurantes, desde las grandes tabernas como las del
sefior Garcla hasta los mejores comedores frecuentados antes por
banqueros y politicos.

El principal rival, ahora, es la comida hecha en casa: para com-
petir con las cenas de grupos, algunos propietarios de restaurantes
invitan a quienes celebran cenas a que lleven consigo las correspon-
dientes botellas de vino. Los restaurantes cambian los mens, bajan
los precios y disminuyen las raciones. Los clientes, por otra parte,
notardn que se les cobra por hielo extra, o por agua servida en un
bonito decanter. La inventiva, en estos casos, puede ser mayuscula.

[.]

David Gardner, en Financial Times de 24/7: (Madrid in duel
with regions for aid)

Cuando, la semana pasada, la valiosa escultura de un avidn fue
colocada en un pedestal en el aeropuerto de Castellén, en la regién
mediterranea valenciana, en el este de Espafia, fue recibida con
muestras de hilaridad. Ninguin avion comercial ha aterrizado atin en
este elefante blanco, uno de los mas atroces monumentos salidos
de la enorme fase constructiva que puso de rodillas a las cajas de
ahorros, a la economia y a las finanzas publicas espariolas.

Pero, cuando, el vieres, el gobiermno regional valenciano pidio
ayuda financiera al gobiemo central de Madrid para hacer frente a
sus deudas, las alegrfas cesaron.

Lo cierto es que Valencia estaba, simplemente, a la cabeza de la
cola en la que figuran los que quieren o necesiten aprovecharse del

fondo de 18 m.m. de euros creado recientemente para las regiones
y conocido con el acrénimo espariol FLA. Desde hace dos décadas
que Valencia, bajo el control del partido actualmente en el poder en
Madrid, hiciera su anuncio cuando los mercados estaban todavia
abiertos, vino a anadir fuerza al sentimiento de que el gobiero de
Mariano Rajoy esté perdiendo control.

(-]

Geoffrey T. Smith, en The Wall Street Journal de 24/7:
(Ministers to Meet as Economies Diverge)

Los ministros de finanzas de Espafia y de Alemania se reu-
nirdn para hablar de la crisis en Berlin el martes, pero mientras
los ministros se retinen, sus realidades econémicas difieren os-
tensiblemente.

Informes publicados el lunes por los bancos centrales de
ambos paises mostraban que sus economias avanzaban en di-
recciones opuestas, con Espana diciendo que la produccién se
habia contraido un 0,4 por ciento en el segundo trimestre. Ha-
biendo caido ya un 0,3 por ciento en los primeros tres meses
de este afo. Espafia es ahora considerada por la mayoria de los
economistas en estado de recesion.

Por el contrario, el Deutsche Bundesbank hizo saber en su
informe mensual que Alemania habia probablemente crecido
«moderadamente», entre el 0 y el 0,5 por ciento. Esto después
de un robusto crecimiento del 0,5 por ciento en el primer tri-
mestre, lo que por cierto hizo posible que el crecimiento del
bloque euro fuera superior a cero, y situara a la zona euro fuera
de recesion.

Las dificultades de Espafia amenazan con conducir la crisis a
una situacion critica. Los economistas han advertido desde hace
més de un afio que los tropiezos de las economias de alguno de
los paises del bloque dificultaria el progreso de la zona entera.
Ahora bien, Espana es el cuarto de la misma, representando el
12 por ciento del total de la produccion, dos veces mas que
Portugal, Irlanda y Grecia combinados.

(-]

Financial Times de 24/7. Editorial: (Rome after Monti)

Este seré otro veraneo ardiente para la zona euro. El lunes,
los rendimientos para los bonos espafioles a 10 afios alcanzaron
un nuevo récord para la zona euro de 7,52 por ciento, suscitando
temores de que Madrid perderia acceso a la financiacion exterior.
El contagio se extiende deprisa, con el tipo de interés para el
papel italiano a 10 afios situado por encima del 6 por ciento.



El revuelo general en los mercados es claramente una de
las razones de que los costes del endeudamiento de Roma su-
ban. Si la eurozona hubiera adoptado decisiones mas serias para
fortalecer en la ultima ctspide —por ejemplo, aceptando librar
una licencia bancaria al European Stability Mechanism— los ren-
dimientos serfan ahora mucho més bajos de lo que son hoy.

Pero otra razén por la que los inversores se resisten a com-
prar papel italiano es la profunda incertidumbre sobre el futuro
politico del pafs. El interludio tecnocrético del gobierno presidido
por Mario Monti no se espera que dure hasta después de 2013.
Los partidos politicos italianos todavia no han dicho lo que pien-
san sobre la politica del pais después de Monti.

(-]

La principal batalla de Italia consiste en convencer a los in-
versores de lo que el pais piensa hacer, en especial en materia
de reformas economicas. Nada se arreglard con unas elecciones
aceleradas.

The Wall Street Journal de 24/7. Editorial: (Spain Blames
Mario)

Los rendimientos de la deuda de Espana a 10 afios alcanzan
maximos en la euro era, solo dias después de que los ministros
de finanzas europeos acordaran un rescate para el pais de 100
m.m. de euros, cosa que no puede sorprender. Las previsiones
sobre Espafia bajan, y las autonomias llenas de deudas no cesan
de pedirle a Madrid mas recursos. Si los inversores no cesan
de conceder a los bonos esparioles el beneficio de la duda, es
porqué las perspectivas sobre Espafia no son mejores, a pesar
de los esfuerzos [exertions] de Bruselas y Madrid.

Pero que no se espere que los politicos espafioles superaran
esta situacion. Los altos cargos madrilefios todavia tratan los altos
rendimientos de los bonos, ahora por encima del 7,5 por ciento,
como si fueran el resultado de la irracionalidad del mercado,
en vez de una manifestacion de problemas reales, y acuden al
Banco Central Europeo ofreciéndole deuda soberana como un
curalotodo.

«Los mercados reaccionan y son a veces irracionales», dijo el
ministro de finanzas, Luis de Guindos, el lunes al Parlamento. Las
oscilaciones que son a veces especulativas deben ser controla-
das porqué pueden conducir a situaciones indeseables. Pero en
una unién monetaria, eso no corresponde a los gobiermnos, pero
sf a otro tipo de instituciones.

El mito que no morird es el de que los elevados costes de
los préstamos son el resultado de una conjura contra el euro por
parte de malvados especuladores. El regulador espafiol del mer-
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cado de acciones siguio el ejemplo de sus equivalentes italianos
y franceses el lunes, prohibiendo el corto por tres meses.

Martin Feldstein, en Financial Times de 25/7: (A rapid fall in
the euro can save Spain from collapse)

La posible escision de la eurozona es ahora discutida abier-
tamente por los politicos y por los ejecutivos financieros. El tipo
de interés para la deuda del Estado de Espafia estd oscilando
alrededor del 7 por ciento, lo que refleja su falta de progreso en
la reduccion de su déficit fiscal y el de Valencia y otros gobiernos
regionales. Grecia, probablemente, no superard su inspeccién
por la «roikan, el trio internacional de prestamistas que la man-
tienen flotando, por lo que se puede pensar que cada dia est4
mas cerca su salida —tal vez en otofio— de la zona euro. Incluso
Alemania se encuentra bajo presion fiscal a causa de la situacion
a que se encuentra el Bundesbank muy sometido a la explicita y
potencial exposicion a los paises periféricos europeos.

Las cumbres mds recientes de la eurozona terminaron sin
ningun progreso. Mientras tanto, los mercados financieros pueden
encontrarse en progreso de encontrar una solucion. El descenso del
cambio del euro puede constituir la clave de la supervivencia de la
eurozona.

El euro cayd, el afio pasado, un 15 por ciento frente al délar
USA (de 1,44 dolares a menos de 1,21). Si cae un 15 por ciento
adicional, alcanzaria casi la paridad con el délar, y estaria atn
alrededor del 20 por ciento por encima del minimo registrado
por el euro histdrico (0,84 $).

Un menor valor del euro reducirfa los precios de las exporta-
ciones de la zona euro y elevaria el coste de las importaciones,
reduciendo o eliminando del todo los déficits por cuenta corrien-
te actuales de los paises periféricos europeos, toda vez que
alrededor de la mitad de su comercio se realiza con paises de
fuera de la zona. Un euro mas débil, por otra parte, incrementa-
ria asimismo las exportaciones netas de Alemania, mejoraria los
salarios y los precios y reduciria el desequilibrio comercial dentro
de la zona euro.

El incremento de las exportaciones netas de los paises pe-
riféricos harfa subir asimismo su PIB, cambiarfan el signo de sus
recesiones, que estaban originadas por unos mayores impuestos
y disminuciones del gasto del Estado. Esto harfa politicamente
més facil conseguir las necesarias consolidaciones fiscales.

Y, finalmente, el cambio de las recesiones por el crecimiento
elevaria las ventas de las empresas y el empleo, reduciendo el
volumen de los préstamos malos y las hipotecas fallidas que
ahora castigan a los bancos.
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En semanas recientes he comentado el supuesto de la caida
del euro con autoridades anteriores y actuales de la eurozona.
Esperaba que me dirfan que soy un viejo «euro escépticor» que
siempre me muestro critico con la moneda Unica. Pero es lo
opuesto lo que vale. Los expertos de la zona estuvieron de
acuerdo en que un menor valor del euro es necesario para la
supervivencia de la moneda Unica.

El continuo declive del euro refleja la percepcion del mer-
cado de que el euro ha de bajar si no se quiere que la zona
colapse. Los inversores también recuerdan cuan rdpidamente la
divisa puede caer: el euro bajo un 30 por ciento frente al ddlar
en cerca de un afo, y la libra britdnica lo hizo en un 25 por ciento
en el curso de seis meses en 2008.

El declive del euro puede por consiguiente ocurrir sin accio-
nes especfficas del BCE. Pero una caida posterior originada por el
banco mediante una politica més laxa de éste acelerarfa la caida
de la moneda Unica.

Si bien la mejora de las exportaciones netas de la zona ten-
dria un efecto negativo de las exportaciones norteamericanas, el
impacto en la economia de Estados Unidos serfa relativamente
suave, dado que el comercio de Estados Unidos con los pai-
ses de la zona euro es menor del 5 por ciento del PIB nor-
teamericano. No existe razon para esperar una reaccién politica
de Washington en el sentido de oponerse a un euro més bajo.
Estados Unidos no tiene tradicién de intervenir el tipo de cam-
bio y los tipos de interés estdn ya tan bajos que no caben més
reducciones, ni siquiera en el caso de que la Reserva Federal
lo pretendiera. Por otra parte, tanto el presidente Obama como
el de la Reserva Federal, Ben Bernanke han puesto de relieve
recientemente el riesgo para Estados Unidos de un colapso de
la eurozona.

Creo ahora, como lo hice hace 20 afios, que imponer una
moneda Unica a un grupo heterogéneo de paises es un error. Eu-
ropa carece del tipo de movilidad geogréfica y de transferencias
inter Estados autométicas que permiten a Estados Unidos operar
con una sola moneda. Si bien la creacion de la zona fue un error
econdmico, con todo, permitir ahora que se disolviera resultaria
muy costoso para los inversores y para los ciudadanos.

En cualquier caso, un nuevo comienzo para el euro tendria
un auténtico interés.

Miles Johnson y otros, en Financial Times de 25/7: (Berlin
hosts talks on Spain crisis)

Luis de Guindos, ministro de economia de Espafia, vold
hasta Berlin ayer para hablar con Wolfgang Schauble, ministro de
economia de Alemania, después de que el gobernador del ban-

co central espafiol advirtiera sobre «el colapso de la confianza»
en Espafia de los mercados financieros.

Las autoridades, tanto de Alemania como de Espafia hicieron
saber que dichas conversaciones consistirian en un intercambio
general de puntos de vista sobre la situacién actual y no en la
preparacion de algin acuerdo sobre la actual crisis del euro.

Sin embargo, las conversaciones tuvieron lugar con el telén
de fondo de una creciente tension en los mercados de la eu-
rozona, con Espafa pagando su segundo tipo de interés més
alto desde que el euro entr6 en circulacion, e Italia debiendo
hacer frente al mayor rendimiento frente al aleman desde que
Mario Monti accediera a la presidencia del gobierno italiano, en
noviembre Ultimo.

Paralelamente, los bunds alemanes bajaron, con rendimien-
tos subiendo, tras minimos récord el lunes, después de que
Moody's, la agencia de clasificacion crediticia, disminuy6 para
este pafs la notacion triple A.

Mientras tanto, los componentes de la «troika», es decir, los
representantes del Fondo Monetario Internacional, de la Comi-
sion Europea y del Banco Central Europeo llegaban a dicho pais
para inspeccionar hasta donde el gobierno griego se ha retrasado
en la observacién de los objetivos acordados en el programa de
rescate.

Anne Michel y otros, en Le Monde de 25/7: (Des doutes sur la
capacité de Madrid a sortir de la crise»)

Un plan de ayuda de 100 m.m. de euros a los bancos espario-
les, un pacto de crecimiento para Europa de 120 m.m., una unién
bancaria prometida para el fin de afio y las primicias de una conver-
gencia presupuestaria. A pesar de las respuestas a la crisis y de una
aceleracion cierta de la construccion europea, la zona euro conoce
unas nuevas tensiones. El mal que la corroe tiene un nombre: la
duda, la de los mercados financieros que hace caer las bolsas y
arruina los esfuerzos de los politicos.

La llamada a la ayuda, el viemes 20 de julio, por la region de
Valencia, que podria ser seguida por la de Murcia y por otras cinco
comunidades auténomas espafiolas (7 sobre 17, por consiguiente),
reactiva un problema que se habfa pensado resuelto.

Economistas, analistas e investigadores se preguntan sobre
la capacidad del Estado espariol para resolver los problemas
financieros de las comunidades auténomas, cuando el Fondo de
liquidez de 18 m.m. de euros creado a estos efectos no es finan-
ciado més que en un tercio (por la loterfa nacional). Faltan 12 m.m.



y el gobier no asegura que no aumentaré su programa de emisio-
nes de deudas.

Esa incertidumbre sobre la financiacion del fondo de auxilio es
mas importante que la duda sobre la capacidad de Esparfia para
reanudar el crecimiento. «Las previsiones de crecimiento y de em-
pleo sobre las que se ha elaborado el presupuesto son exagerada-
mente optimistas», estima Jests Castillo, economista de Natixis. Este
espera un descenso del 2,1 por cien del PIB espariol este afio, y
del 1,6 por cien en 2013, cuando Madrid anuncia un 1,5 por cien
en 2012 y un 0,5 por cien el proximo afio. Los economistas no ven
qué industria podria reemplazar a la construccién, un sector gran
consumidor de mano de obra y generoso en tasas e impuestos.

Otros aspectos importantes de la crisis de las deudas en su
version espariola tienen estos epigrafes:

* Dudas persistentes sobre el sector bancario espariol.

+ Dudas sobre las futuras decisiones politicas en Espafia.

(-]

Alex Brittain y otros, en The Wall Street Journal de 25/7: (EU
Data Show Economies Worsening)

La actividad econdmica en la eurozona se contrajo por sexto
mes consecutivo en julio; esto es lo que ha mostrado una presti-
giosa encuesta, la cual desveld, también, la debilitacion del motor
que suele ser Alemania, la prediccion de que Grecia sufrird una
depresion todavia mayor este afio.

La encuesta, por otra parte, proporciond nuevas muestras de
que la crisis en el bloque de 17 paises de moneda comun no se
limita a los paises mas débiles del mismo sino que afecta también
a la economia combinada de las dos primeras potencias del grupo,
Francia y Alemania.

Claire Gatinois y otros, en Le Monde de 25/7: (La situation de
IEspagne pardit de plus en plus «intenable»)

No, Espafia no ha pedido ayuda a Europa. No, Espafia no la
reclamard, ha repetido una vez més el lunes, 23 de julio, el minis-
tro de economia, Luis de Guindos. «Espafia es capaz de generar
crecimiento y no tiene los problemas de otros paises socorridos,
razén por la cual Espafia no va a ser socorridan, dijo el ministro, sin
convencer.

Después del viernes 20 de julio, los mercados dudan de la ca-
pacidad de Madrid de salirse por sus propios medios. En la jornada
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del lunes 23 de julio, la tensién subid una muesca: las bolsas en
Europa cayeron hasta més del 3 por ciento, y la calma apenas se
habfa recuperado el martes por la mafiana.

En el mercado de la deuda soberana, los tipos de los emprésti-
tos esparioles a 10 afos superaban ahora el umbral de 7 por ciento.
Un nivel inquietante que se acerca al 8 por ciento al que Irlanda,
Grecia y Portugal debieron acudir al socorro de la «troikan, es decir, al
FMI, al BCE y a la Comisién Europea.

A los ojos de los inversores, el plan europeo para sostener a
los bancos ibéricos —de 100 m.m. de euros— no serd suficiente.
Su desconfianza extrema por lo que se refiere a la capacidad de
Espafa de pagar sus deudas se manifiesta por la prima de riesgo
exigida para prestar al pais: la misma es seis veces més elevada que
la de Alemania.

«Espafia no puede resistir mucho tiempo en esas condiciones»,
se dice en el Eliseo. «El aspecto es de panico», constata también un
analista. Lo cual envenena todavia mas la situacion del pais, toda vez
que la subida de los tipos de interés espafioles encarece la carga de
la deuda, haciendo mas dificil su reembolso.

El ministro de economia espariol ha hecho ya el célculo: en
2013, los intereses de la deuda aumentaran en 9.114 m.m. de
euros los 28.876 m.m. de 2012. El equivalente al 3,6 por ciento
del PIB.

A corto plazo, Espafia no estd en peligro, explica un ejecutivo
de UBS en Londres.

Claire Gatinois, en Le Monde de 25/7: (Le triple A allemand
menacé par I'Europe du Sud)

Alemania, primera economia de la zona euro, pais modelo
de competitividad, de finanzas publicas irreprochables, no se
ahorrard una agravacion de la crisis de las deudas soberanas.

El lunes, 23 de julio, la agencia de notacién financiera,
Moody's, lo ha confirmado poniendo la calificacion del pafs, hoy,
en Aaa «bajo perspectiva negativa». En otros términos, el pais
no se halla al abrigo de perder, de aqui a dieciocho meses, ese
20/20, premio a su solidez financiera. Lo mismo les ocurre a los
Paises Bajos y a Luxemburgo, paises también con triple A, seglin
indicaciones de Moody's. En fin, la agencia también afiade que
ella reexaminara «al término del tercer trimestre», el Aaa conce-
dido a Francia y a Austria, los dos otros paises de la zona euro
situados ya bajo perspectiva negativa en febrero. Sélo Finlandia,
pequefia economia ultra-virtuosa, se libra de aquella sancion y
ve confirmada su triple A.
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En defensa de su decision, Moody's ha explicado que Alema-
nia, y también Holanda y Luxemburgo, estén ahora alcanzados
por la agravacion de la crisis y el aumento de la incertidumbre
por lo que se refiere al futuro de la moneda Unica.

La citada agencia norteamericana estima que la probabilidad
de una salida de Grecia de la union monetaria se ha visto amplia-
da a lo largo de los meses y, con ella, los efectos de contagio que
amenazan a otros paises, en especial ltalia y Espana, dos Estados
sobre endeudados que son objeto de una desconfianza cada vez
mayor por parte de los mercados.

[.]

El corresponsal interino de Le Monde en Berlin, 26/7:
(LAllemagne relativise la décision de Moody’s)

Nada de panicos. El anuncio, el lunes 23 de julio, a Ultima hora,
por la agencia de notacion Moody's, que ponia bajo la perspectiva
negativa la nota Aaa de la deuda alemana (Le Monde de 25 de
julio) no ha provocado conflicto alguno, ni en Berlin ni en Frankfurt.
Tras un debate de sesion tranquila, el DAX cerré con una caida del
0,45 por ciento (después de una baja del 3,18 por ciento la vispe-
ra). Al término de la jornada, si bien el tipo del préstamo a 10 arios
subio ligeramente, fue menos tendido que para Francia.

«La préxima economia de la zona euro sigue siendo un refu-
gio segurov, dijo Christian Schulz, economista del banco Berenberg.
«Los inversores no disponen de alternativa para sus operaciones.
Dicha decisién no deberfa tener a corto plazo incidencia espectacu-
lar sobre el tipo en Alemaniav.

Desde la noche del lunes, en un comunicado que habia segui-
do tras el anuncio norteamericano, el ministro aleman de finanzas
habfa mantenido el mismo discurso, estimando que su pais «iba a
seguir ejerciendo su papel de &ncora en la zona euron. ..

Corresponsal en Madrid de Le Monde de 26/7: (Rodrigo Rato,
I'ancien patron de Bankia, doit s'expliquer sur les dérives de la ban-

que)

Rodrigo Rato ha caido de su pedestal. El exdirector general del
Fondo Monetario Internacional, brazo derecho de José M. Aznar, de
quien fue ministro de economia, es ya el expresidente de Bankia, el
banco que condujo Espana al borde del abismo.

Rato debe comparecer el jueves, 26 de julio, ante la comision
de asuntos econdmicos del Congreso de Diputados, la Cémara Baja
del Parlamento. Rato le daré a la comision su version del fiasco eco-
ndmico y financiero que condujo al cuarto banco espafiol a pedir
19 m.m. de euros de ayuda publica, suscitando serias dudas sobre

la solidez del sector financiero espafiol y obligar el pais a acudir a un
plan de rescate (sauvetage) europeo para sus bancos dotado de
un techo de 100 m.m. de euros.

Los partidos de la oposicion y la sociedad en general espe-
ran explicaciones, como lo atestiguan las quejas depositadas por el
movimiento de los «ndignados», el sindicato de extrema derecha
Manos Limpias (Mains Propres) y el partido de centro izquierda
UPyD (Unién, Progreso y Democracia) contra Bankia y su consejo
de administracion. Y como lo confirmd, en junio, un sondeo de
Metroscopia para el periddico El Pais que revelaba que el 91 por
ciento de los espanoles deseaba que fuera abierta una querella
judicial contra Rodrigo Rato.

]

Gregory Meyer, en Financial Times de 26/7: (US corn «disaster»
threatens to put pork and chicken on the luxury list)

Los cerdos y los pollos se agregardn al vacuno en el ment de la
comida cara en la medida en que la sequia y la politica del etanol se
combinan para dar lugar a un com disaster (el desastre del maiz),
ha dicho un gran productor de cria de cerdos.

El coste de los principales ingredientes de la alimentacion ani-
mal, el maiz y la soja, han establecido récords este mes como la
peor sequia en medio siglo en Estados Unidos, el mayor productor
de excedentes de los mismos.

«La care de vacuno (beef), simplemente, va a ser demasiado
cara para comerla. La de cerdo le seguird de cerca. Y la de pollo
no quedard muy lejos», ha dicho el primer ejecutivo de Smithfield
Foods. {Vamos realmente a eliminar la proteina de los estadouni-
denses?

Smithfield Foods estima que la cosecha de maiz serd menor de
140 bushels por acre, y posiblemente inferior de 130. «Yo utilizarfa
la palabra catéstrofe. Esa es mi definicion, le dijo a Financial Times
aquel ejecutivo. Las acciones de su firma cayeron un 13 por ciento
en el mes hasta el martes.

(-]

Brian Blackstone, en The Wall Street Journal de 27-29/7:
(ECB Signals New Action on Crisis)

El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, man-
do la mas fuerte senal hasta la fecha diciendo que el banco esta
dispuesto a utilizar su poder para emitir dinero para defender
el euro, dando a los inversores seguridad de que el BCE esté4
dispuesto a llevar a cabo compras masivas de bonos en los mer-



cados de la eurozona si la crisis de ésta empeora.

«Dentro de nuestro mandato, el BCE hard todo lo que haga
falta para defender el euro y, créanme, esto serd suficiente», dijo
Draghi durante un discurso en Londres, una semana antes de la
proxima reunion del consejo del banco.

Sus comentarios llegaron después de una serie de proble-
mas (shoks) en Espania, entre los que se cuenta la necesidad de
Madrid de 100 m.m. de euros para rescatar a sus bancos y una
solicitud de ayuda de la comunidad valenciana.

Todos esos problemas se traducen en un incremento del
rendimiento de los bonos esparioles, que se situaron en un 7,7
por ciento el miércoles. Cualquier cosa por encima del 7 por
ciento se considera insostenible para que los gobiernos del sur
de Europa puedan financiarse por su cuenta, segiin muchos ana-
listas.

El ministro de finanzas espafiol celebré la sefal de que una
ayuda estaba en camino. «Estoy del todo seguro de que Draghi
sabe que el BCE tiene un papel esencial que representar en el
futuro del euro y que la situacién es muy dificil, dijo Luis de
Guindos.

La predisposicién del presidente del BCE a cambiar su papel
después de haberse resistido a intervenir en la crisis de la deuda
es un reflejo de la gravedad de la situacién a la que han llegado
los mercados europeos.

Los comentarios de Draghi fueron defendidos el martes por
el gobernador del banco central de Francia, Christian Noyer.

(-]

Financial Times de 28/7. Editorial: (The ECB talks tough on
the euro)

El presidente del Banco Central Europeo puede tener poco
en comun con Dirty Harry, pero la declaracién de Mario Draghi,
en Londres, esta semana, segun la cual el BCE harfa todo lo
que estuviera a su alcance para defender el euro —«y créanme,
se va a notam— fue el equivalente financiero de «adelante, aquf
estoy yon.

Los inversores se impresionaron ante esta inyeccion de ma-
chismo (sic) en una crisis de la deuda agravada por las indeci-
siones de la eurozona.

Los rendimientos de los bonos soberanos de ltalia y de Es-
pafa bajaron inmediatamente. Los mercados de acciones se re-
cuperaron inmediatamente tras las recientes pérdidas. Pero M.
Draghi se ha situado en una posicién dificil. Si resulta que ha
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estado bluffing, su bluff le serd pronto echado en cara. Si Draghi
confirma sus palabras, deberd enfrentarse con Jens Weidmann,
el hombre del Bundesbank en el consejo del BCE.

Hay sefiales, sin embargo, de que dicho consejo va
a mostrarse, efectivamente, mds activo, lo que seria muy bien
recibido en amplios sectores de la unién monetaria.

Alice Ross y Neil Dennis, en Financial Times de 28-29/7:
(Euro regains strength as US growth shows expected fall)

El euro reacciond después de que los datos sobre el creci-
miento de Estados Unidos bajaran seguin lo esperado, alcanzando
el nivel mas elevado de las Ultimas semanas, después de haber
registrado a principios de semana un minimo de dos afios.

Las cifras publicadas ayer mostraron que el crecimiento
anual de Norteamérica en el segundo trimestre se redujo a 1,5
por ciento, frente a un 2 por ciento del primer trimestre. Dicho
1,5 por ciento, sin embargo, fue juzgado positivamente, dada
la serie de datos negativos registrados en el segundo semestre.

El euro subio un 0,7 por ciento alcanzando 1,2377 ddlares
ante la expectativa de que el BCE podria intervenir comprando
bonos de Estado en apoyo de la eurozona.

La subida del euro reflejo un significativo cambio frente a
la cotizacion inmediatamente anterior, en que la moneda Unica
registré su nivel més bajo —1,2040 ddlares— de los ultimos dos
anos.

Financial Times de 28-29/7. Editorial: (UK recession)

Osborne deberfa hacer més para mejorar la economia. Geor-
ge Osborne, en efecto, no puede sentirse muy comodo con los
Ultimos datos sobre la economia del Reino Unido. Las estimacio-
nes del Office of National Statistics muestran que la renta nacio-
nal en el dltimo trimestre bajé un 0,7 por ciento profundizando
la double dip recesién, incrementando la presion sobre el ya
castigado canciller. Si bien se esperaba que la economia iba a
contraerse, no se pensaba que lo hiciera de tal manera, superior
a lo generalmente pronosticado.

(-]

Econdmicamente, Gran Bretana no es una isla. El conflicto
de la eurozona es tal que ninguna decisién politica adoptada
solo en Westminster restablecerd necesariamente la plena con-
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fianza entre los empresarios (business) y los consumidores. Pero
esto no es un pretexto para que el canciller se siente sobre sus
manos.

Para contrarrestar la presente morosidad, Osborne debe utili-
zar mas los instrumentos que tiene a su disposicion.

Neil Dennis, en Financial Times de 23-29/7: (US and UK
braced for gloomy data on growth)

Las primeras informaciones con datos sobre el crecimiento
en el segundo trimestre han de ser publicados en Estados Uni-
dos y en Gran Bretafia esta semana.

Por lo que se refiere a Norteamérica, la preocupacion pre-
valente para los inversores es que el crecimiento podria estar
ralentizando en la fase en la que se producen suspensiones en
algunas exenciones fiscales y reducciones de algunos gastos
publicos al acercarse el fin de aro.

Los correspondientes datos, publicados el viernes, se espe-
ra que muestren que el crecimiento fue mas lento, de un ritmo
anual del 1,5% en el trimestre abril-junio, menor que el de los
primeros tres meses del afo, en que el crecimiento fue del
1,9%. Dicho descenso obedecié a una reduccion del consumo
personal y a un menor gasto de capital.

Esta pérdida de vigor tiene lugar justo cuando la economia
se va a ver afectada por vientos de frente: el «fiscal diff y las elec-
ciones». Estas circunstancias conspirardn actuando como freno
para la expansion en el segundo semestre del afio.

La economfa de Gran Bretafia sigue estando en recesion, y
la primera lectura de los datos del segundo trimestre pondrén de
relieve, con toda probabilidad, que la economia se va a contraer
todavia més, un 0,2 por ciento. Esta serd la cifra de crecimiento
anual (2012), salvo cambios poco probables.

Si bien las perspectivas estan lejos de ser de color de rosa,
los analistas citan la celebracion, este afio, de los Juegos Olimpi-
cos en Londres como un posible elemento activador.

[.]

Paul Krugman, en International Herald Tribune de 31/7:
(Crash of the bumblebee [abejorro])

La pasada semana, Mario Draghi, el presidente del Banco
Central Europeo, declaré que su institucién «estd preparada para
hacer todo lo necesario para preservar el euroy, y los mercados
celebraron sus palabras. En particular, los intereses de los bonos
espafioles bajaron ostensiblemente y los mercados de acciones

subieron en todas partes.

Pero {serd el euro realmente salvado? Esto sigue sometido
a grandes dudas.

En primer lugar, la moneda Unica europea es una construc-
cién muy débil. Y el Sr. Draghi —y esto le valora— en realidad lo
reconocio. «El euro se parece a un abejorrov, dijo Draghi. «este es
un misterio de la naturaleza porque no deberia volar, pero vuela.
«El caso es que el euro fue como un abejorro que vold muy bien
durante algunos afios». Pero ahora ha dejado de hacerlo. (Qué
se puede hacer? La respuesta es hacer que parezca un auténtico
abejorro.

No debe preocupar que la biologia de ambos no coincida.
Lo nuestro es lo nuestro. A largo plazo el euro seré lo que debe
ser si la Union Europea llega a ser algo parecido a un pais uni-
ficado.

Considérese, por ejemplo, la comparacion entre Espana y
Florida. Ambos tuvieron enormes burbujas inmobiliarias seguidas
de fracasos notables. Pero Espafia esta en crisis de una manera
que Florida no conoce. {Por qué? Porqué cuando la crisis golped,
Florida pudo contar con Washington para seguir pagando por la
Seguridad Social y Medicare para garantizar la solvencia de los
bancos, para proporcionar ayuda de emergencia a sus parados
y més aun Esparia no tiene tal red de seguridad, v, a largo plazo,
esto debe ser objeto de mejora [to be fixed].

Pero la creacién de unos estados unidos de Europa no es
cosa que vaya a crearse pronto si es que se crean algun dia,
mientras que la crisis del euro tiene lugar ahora. O sea que, {Qué
puede hacerse para salvar la moneda?

Bien, {Por qué fue el abejorro capaz de volar un rato? ¢Por
qué el euro parecio funcionar los primeros 8 afos y pico? Por-
que los defectos de la estructura estuvieron disimulados por un
«boom» en el Sur de Europa. La creacién del euro convencio
a los inversores que se podia invertir tranquilamente en paises
tales como Grecia y Espafia, que anteriormente habian sido con-
siderados como arriesgados. He ahi porqué el dinero afluyé a
tales paises principalmente en forma de finanzas privadas antes
que en deuda publica, con la excepcion de Grecia.

Y el caso es que por el momento todo el mundo estuvo
contento en el Sur de Europa, enormes burbujas inmobiliarias
aparecieron alli y alla, que dieron lugar a un stper empleo, aun-
que la industria se fuera mostrando menos competitiva. Llegé un
momento en que las burbujas estallaran.

{Qué es lo que podria reparar la peligrosa situacion actual?
La respuesta es obvia. Las autoridades deberfan hacer algo para
que el Sur de Europa pudiera disponer de unos costes de la



deuda més baratos y tuviera la oportunidad de exportar como
tuvo Alemania en los buenos afios.

[.]

En definitiva. {Serd salvado el euro? A pesar de la muestra de
determinacion de Mr. Draghi, eso est4, como ya he dicho antes,
muy en duda.

Hans-Werner Sinn, en Le Monde de 1/8: (Le précédent
américain)

Lejos de mi la idea de querer rechazar en bloque toda con-
solidacion de la solidaridad econémica en el seno de la zona
euro. Al contrario, yo recomiendo vivamente inspirarse en el
modelo norteamericano para crear los Estados Unidos de Eu-
ropa.

Pero para poder acceder a él, los paises europeos debe-
rdn en primer lugar formar una sola y misma nacién' capaz de
garantizar hoy a los acreedores que podrén ayudarles si un dia
llegaran a estar por la tarea. La nacion europea debera dotarse
de una Constitucion, de una estructura legal, de un poder tnico
que asegure el respeto de la ley y de un ejército comun para
defenderse en el extranjero.

La Unidén Europea se ha beneficiado de un largo periodo de
estabilidad guardandose de llevar a cabo politicas de redistribu-
cion. Esa estabilidad estd hoy amenazada por ese proyecto de
distribucién de las riquezas. Sin unos verdaderos Estados Unidos
de Europa, las rivalidades politicas producidas por los sistemas
de redistribucion amenazarian la estabilidad del continente.

Por desgracia, las condiciones anteriores al nacimiento de
una union no se reunirdn mientras los paises de Europa, y en
particular Francia, se muestren reticentes a la idea de abandonar
una parte de su soberania nacional.

Leccion a deducir. Sin embargo, incluso una nacién europea
no deberia mutualizar su deuda. Es la leccién a la que conduce
la experiencia vivida por los norteamericanos en el siglo XIX. En
1792, cuando el primer secretario del Tesoro, Alexander Hamil-
ton, cred una deuda nacional agrupando las deudas de guerra
que incumbian entonces a los Estados, reforzaba simultdnea-
mente la expectativa de una mutualizacién ulterior.

Después de esa decisién, los Estados empezaron a endeu-
darse bastante més alld de su capacidad. En los primeros dece-
nios del siglo XIX, se produjeron incluso tensiones politicas, que

' {Unidad politica? Nota del traductor.
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amenazaron severamente la estabilidad de la joven nacion. Fue
necesario que ocho Estados sufrieran una quiebra en los afios
1830 y 1840 para que Estados Unidos pusiera fin a la mutuali-
zacion de su deuda.

Todavia hoy, esa disposicion perdura. Aunque California estd
al borde de la crisis, nadie sugiere salvarla. Se entiende que en-
contrard una solucién con sus propios medios. En 1975, cuando
Nueva York se declaro en quiebra, la ciudad debié comprometer-
se a depositar sus futuros ingresos en los bancos.

Jonathan House y otros, en The Wall Street Journal de
1/8:(New Grim Data Hit Spain, As Regions Protest Cuts)

El gobierno central de Esparia dio cuenta de un nuevo dete-
rioro de sus finanzas y puso en marcha medidas para fortalecer
la disciplina presupuestaria en el pais por lo que se refiere a las
regiones, toda vez que los datos muestran una huida de capital
en la cuarta economia de la zona.

El gobierno central en Madrid dijo que tenfa un déficit pre-
supuestario igual a 4,04 por ciento del PIB, lo que supone el
2,2 por ciento del PIB del afo pasado, debido a la debilidad
de los ingresos fiscales, por lo que Madrid extendié ayuda de
emergencia a los gobiernos regionales, asi como a los munici-
pios econdmicamente enfermos.

Por otro lado, las dos regiones con mayor poblacién,
Catalufia y Andalucia, declinaron participar en una reunion de
los jefes de finanzas regionales con el ministro de Hacienda y de
Administraciones publicas espafiol, Cristébal Montoro, en pro-
testa por los estrictos objetivos presupuestarios impuestos sobre
ellos por Madrid.

La resistencia regional pone de relieve el coste politico
y social que representa obtener un presupuesto equilibrado
—y que incluye el central, los regionales y los municipales—
cuando el afio pasado alcanz6 un saldo negativo del 9 por
ciento del PIB.

Hans-Werner Sinn', en Le Monde de 1/8: (Pourquoi Paris et
Berlin s'opposent)

Vistos desde Alemania, los paises en crisis deben salir tem-
poralmente de la zona euro. Prestarles més dinero no pondra fin

a la crisis de la deuda.

El euro atraviesa una crisis grave, y no es evidente que todos

© ECONOMIA INTERNACIONAL

JULIO/AGOSTO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 229



RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

O
No

JULIO/AGOSTO

229 |

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

sus miembros puedan mantenerse en él. Sin embargo, debe
esperarse que él sobreviva a ese choque, toda vez que se trata
de un elemento clave del proyecto europeo.

Igual que Francia, Alemania esté dispuesta a hacer los sacri-
ficios necesarios para salvar la eurozona. Sin embargo, no se le
debera pedir a Berlin que ponga a disposicién sumas desmesu-
radas. Fuera de Alemania, y particularmente en Francia, los hay
que ignoran los riesgos ya asumidos por esos dos paises.

Para convencer a Alemania para que ponga méas su mano
en el bolsillo —se ha dicho que tenfa el deber moral de hacerlo,
pretendiendo que era el principal beneficiario del euro. Pero esto
es olvidar que Alemania ha sufrido su propia crisis del euro.

En efecto, la moneda Unica ha eliminado el riesgo de cam-
bio para los componentes de la zona, y ha desviado el ahorro
alemdn hacia oros paises europeos, alimentando la inflacién. El
nivel de vida, los salarios y los precios, asi, han aumentado més
alld del punto de equilibrio.

En los afios precedentes a la crisis, dos tercios del ahorro
alemén han partido pues para el extranjero, al momento mismo
en que la reconstruccion de Alemania del Este exigfa inversiones
importantes. Un cierto torpor se hizo presente, como lo atesti-
guan diversos indicadores.

Durante varios afos, Alemania mostr6 la mds baja tasa de
inversiones netas de la OCDE, asi como el crecimiento més débil
de Europa.

La salida de capitales de Alemania provoco una elevacion
importante del paro.

[.]

Una salida temporal de la eurozona de los paises con proble-
mas es, pues, deseable para que puedan establecer una cierta
competitividad. Se tratarfa, para ellos de una especie de salida
de cura de rehabilitacion para sus economias, hoy dependientes
del crédito.

James Fontanella-Khan, en Financial Times de 1/8: (Pressure
on ECB as unemployment in eurozone hits high)

' Hans-Werner Sinn es considerado como el economista mas
influyente de Alemania. Es profesor de economia y finanzas pu-
blicas en la Universidad de Munich en la que dirige el Centro de
Estudios Economicos. Es también presidente del thing tank CE-
Sifo (Société munichoise pour la promotion de la recherche en
économie) y miembro del Consejo de expertos econdmicos para
el Ministerio de economia alemén. Ademés, preside el Instituto
Internacional de Finanzas Publicas.

El paro alcanzd en la eurozona el nivel més elevado en
junio, incrementando la presién sobre el Banco Central Europeo
para que acttie para poner fin a la crisis de la deuda soberana
y para que estimule el crecimiento, cuando el consejo del BCE
se relina manana.

El nimero de personas sin empleo en los 17 paises de la
moneda Unica subié un 11,2 por ciento en junio, con lo que
se alcanzé un total de 17,8 millones —alrededor de la pobla-
cion combinada de Austria y Portugal. Se trata de datos reco-
gidos y elaborados por Eurostat, la oficina de estadistica de la
Unién Europea, la cual los dio a conocer ayer. Esas cifras deben
compararse con el 10,2 por ciento de junio de 2011,y el 11,1 por
ciento de mayo. Entre los menores de 25 afios, el 22,4 por ciento
carecen de empleo.

Esos datos ponen de relieve la situacion deteriorada de la
actividad econdmica en una parte importante de la zona euro, y
aumenta el temor de que el desempleo contintie aumentando
en la medida en que importantes grupos industriales eliminan
puestos de trabajo en su lucha contra la disminucién de recursos.

Todo conduce a pensar y a temer que la tasa de desem-
pleo de la eurozona seguird aumentando significadamente en
los proximos meses.

Espafa y Grecia son los paises de moneda Unica con més
desempleo, con cifras de 24,8 y 22,5 por ciento, respectivamen-
te. Las cifras de Italia y de Francia también subieron, alcanzando
un 10,8 y un 10,1 por ciento, respectivamente. La de Alemania,
en cambio, se redujo algo, pasando del 5,5 al 5,4 por ciento.

(-]

Le Monde de 2/8. Editorial: (La Catalogne au bord du
goulffre financier)

Cataluna, asfixiada por una montafia de deudas contraidas
los Ultimos veinte afios, en plena fase del boom econdmico e in-
mobiliario espafiol, anuncié el martes, 31 de julio, que no podria
hacer frente a las subvenciones del mes de julio a los hospitales,
escuelas, centros para disminuidos y residencias para personas
mayores bajo contrato con el gobierno regional.

En total, hasta 100.000 asalariados del sector social podrian
no poder ser pagados. Las autoridades catalanas negociaban el
miércoles, 1 de agosto, préstamos bancarios con el fin de regu-
larizar la situacién y una solucién transitoria se podria encontrar
en los proximos dias.

El caso de Catalufia no es el Unico en una Espafia sobre
endeudada después de la explosién de la burbuja inmobiliaria
en 2008. Pero su peso y su situacion financiera inquietan a Ma-



drid. Catalufia genera el 25 por ciento del PIB espafiol. De las
17 comunidades auténomas, Catalufa es la mas endeudada, en
una cifra de 42 m.m. de euros.

La regién que ha perdido todo acceso a las financiaciones
internacionales desde hace algunos meses y que tuvo ya que
recurrir a lineas de crédito del gobierno central en el curso del
primer semestre, habia anunciado a finales de julio, su intencion
de solicitar una ayuda para financiar su déficit y pagar sus deudas
con vencimiento de aqui a finales de 2012.

Las decisiones de suspension de las subvenciones y de pedir
ayuda tienen lugar en un momento de fuertes tensiones politicas
entre el gobierno centras y las regiones, que se atribuyen mutua-
mente los males de la crisis.

El presidente catalan, Artur Mas, ha hecho subir més la ten-
sién estos Ultimos dias haciendo votar en el Parlamento una mo-
cion a favor de un pacto fiscal.

]

Robin Harding y Miles Johnson, en Ffinancial Times de 2/8:
(Lagarde endorses Spain’s economic reforms)

Espafia estd haciendo lo que el Fondo Monetario Internacio-
nal pediria a cambio de un programa de rescate, dijo la directora
gerente del FMI, Christine Lagarde, en un solido refrendo de la
politica economica de Espafia.

En sus comentarios, Lagarde sostuvo que Espafia no va a
necesitar un rescate del FMI, pero sugiri6 que puede obtener
uno sin necesidad que cambie sus politicas internas.

«Cuando miramos lo que Espafia ha hecho ya y en lo que
se compromete a hacer, es practicamente todo lo que el Fondo
pediria si Espafia estuviera pendiente de un programa con el
FMb, dijo Lagarde.

La directora comentd que Espania habfa ya emprendido una
importante reduccion del déficit, y habfa hecho progresos en la
reforma del mercado laboral y sistemas sanitario y educativo.
«Han hecho una enormidad de cosas en los Ultimos meses,
afadfa Lagarde.

Un aumento de los rendimientos de su deuda soberana ha
conducido a temores de que Espafia necesitara la ayuda del FMI
y de la Unién Europea, més alld de un rescate especifico para
sus bancos.

La region mas poblada de Espafia se prepara desafiar ante
los tribunales un intento del gobierno central para controlar sus
gastos, mientras que el gobierno de Mariano Rajoy debe hacer

RESUMEN DE PRENSA

frente a la decision de reducir el déficit presupuestario del pafs.

José Antonio Grifdn, presidente de Andalucia, tercera regién
espafiola por el volumen de su produccion y una de las cuatro no
controlada por el partido de Rajoy, dijo ayer que un nuevo techo
de la deuda era un «ataque» frontal del gobierno de Madrid.

«Eso podria conducir al cierre de 19 hospitales, todo el servicio
sanitario de Andalucfa, o dejar sin empleo a 60.000 asalariados
publicos, lo que supondrfa uno de cada cuatro de los empleados
del gobierno regional, decia J. A. Grifidn.

El martes, Cristobal Montoro, el ministro de hacienda de Es-
pafa, establecia nuevos limites para cada una de las regiones en
las que la deuda no debe superar el 15,1 por ciento del PIB local.

Vanessa Fuhrmans, en The Wall Street Journal de 2/8:
(Weaker Euro Aids Continent’s Exporters)

La profundizacién de la crisis econdémica de Europa se est4
llevando un buen mordisco de los beneficios empresariales con-
tinentales, pero esta proporcionando un resquicio de esperanza
para los principales exportadores del continente: un euro mas
débil y mas competitivo.

Asi, sociedades que van desde Bayer AG a European Ae-
ronautic Defense & Space Co. y a Heidelberg Cement AG han
incrementado las previsiones, sefialando como razones las ma-
yores exportaciones que resultan de la caida del euro hasta los
niveles mdas bajos de los Ultimos dos afios.

El fabricante alemén de coches de lujo, BMW AG, que este
afio ha vendido el 68 por ciento de sus vehiculos y motocicletas
fuera de la zona euro, dijo el viernes que los 4,4 m.m. de euros
ingresados a mitad de afio se debieron al beneficio procedente
de las alteraciones del valor de la divisa euro.

Sin que se vea el fin de la miseria de la economia europea,
el jefe de finanzas de BMW dijo que esperaba unos ingresos
similares o mayores gracias a la persistencia de un debilitado
euro en la segunda mitad del afio. «Si bien Europa sigue siendo
el primer mercado de la firma, dijo aquél, «el crecimiento tiene
lugar en dos grandes mercados, China y Estados Unidos, pero
también en mercados emergentes de Asia y de Iberoamérica.

Lo mismo también es cierto para otros fabricantes de bienes
de lujo como Hermés International SCA y Rémy Cointreau SA,
empresas que superaron las expectativas gracias al incremento
de ventas sobre todo en China.

Esa situacion, sin embargo, no beneficia por igual a todos
los paises de la zona euro, e incluso puede contribuir a que
aumente la division entre los miembros de ésta, esto es, entre
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los pesos pesados de la exportacion, sobre todo Alemania, y los
mas débiles del sur.

(-]

Claire Gatinois y Audrey Tonnelier, en Le Monde de 2/8:
(Zone euro: apres ses promesses, Mario Draghi n‘a plus droit
a l'erreur)

El Banco Central Europeo debe reunirse el jueves, 2 de
agosto, después de que su presidente haya asegurado que haria
todo lo posible para salvar el euro.

Jueves, 2 de agosto. Los inversores tendrdn todavia en el
espiritu el discurso de Mario Draghi, presidente del BCE, pro-
nunciado el 26 de julio. Cuando el presidente del banco se dirija
de nuevo a ellos, al término de la reunién mensual de la institu-
cion, los inversores se acordarén de estas palabras: «El BCE no
tiene ninguin tabu»; y también esta frase: «En el marco de nuestro
mandato, el BCE estad dispuesto a hacer todo lo necesario para
salvar el euro. Y, créanme ustedes, esto serd suficiente».

Hace una semana estas palabras habrian bastado para hacer
bajar la fiebre del mercado de la deuda soberana espariola e
italiana. Dragi no puede decepcionar si no quiere provocar una
mayor tension. «Draghi se ha puesto él solo, al pie del peligro.
Estd condenado a actuam.

Los observadores esperan el anuncio de una accién concreta
del BCE y de los Estados de la zona euro para comprar deudas
publicas, en los mercados, con el fin, de reducir los costes de
los empréstitos de Estado con dificultades y evitar asi la asfixia
financiera de dichos Estados.

El BCE relanzarfa sus compras de empréstitos soberanos en
el mercado secundario —donde se intercambian los titulos ya
emitidos— ademés de las compras de deudas en el mercado pri-
mario y/o secundario por el fondo de socorro europeo, el FESF,
y después por su sucesor, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MES).

[.]

Claire Jones y otros, en Financial Times de 3/8: (Draghi
disappoints markets)

Los mercados financieros dieron marcha atrds ayer, después
de que Mario Draghi pidiera que los gobiernos de la eurozona
volvieran a los fondos de rescate antes de que pudiera tener
lugar cualquier intervencién del Banco Central Europeo en los
mercados de bonos para apuntalar la unién monetaria europea.

Pero un determinado Draghi también dijo que el BCE disefiarfa
un plan para comprar bonos para combatir unas «excepcionalmente
elevadas» primas de riesgo para algunos paises de la eurozona.

The euro is irreversible, dijo Draghi. «No tiene sentido
apostar en contra del euro, afiadia el director del BCE.

(-]

Financial Times de 3/8. Editorial: (Draghi’s bold move in
euro chess game)

El Banco Central Europeo estd preparado para intervenir
siempre que los politicos hagan lo que deben.

La pasada semana el presidente del BCE, Mario Draghi,
desafio a los inversores poniendo en duda su determinacion de
sacar el euro adelante. Ayer, Draghi propuso una tactica atrevida
en el juego de ajedrez de la eurozona que se disputa entre los
mercados v los lideres elegidos.

Lejos de moderar sus valientes palabras de Londres, Draghi
dejo claro que el BCE estd preparado para contener la desin-
tegracion de los mercados financieros de la eurozona. En un
significativo paso para que el Banco interprete su propio papel,
Draghi dejé claro que el BCE considera dentro de su mandato
contraatacar el «riesgo de convertibilidady, es decir, el efecto del
mercado producido por las dudas de que el euro sobreviva intac-
to. Draghi, en una combativa actitud declaré que el euro estd
aqui para quedarse: «no tiene sentido» apostar en su contra. La
declaracion fue importante.

[.]

Lo esencial ahora depende de los politicos. Mario Monti, de
Italia y Mariano Rajoy, de Espafia, optaron por esperar ayer. Sin
embargo, en realidad, ambos tienen poco que elegir, dada la
determinacion del BCE de dejar que la disciplina del mercado
funcione. El BCE no puede resolver los arraigados problemas
de competitividad en la eurozona. Draghi ha clarificado esta se-
mana los papeles respectivos de los politicos y del BCE en el
eurodrama. Todos los lideres electos deben actuar ahora como
les corresponda.

Jack Ewing, en The International Herald Tribune de 3/8:
(From a Draghi rally to a Draghi rout. Good intentions, but no
action, by ECB)

Tal vez este es el motivo por el que a los banqueros centrales
no les gusta hablar mucho.

En lo que parecio una metedura de pata de uno de los mas



refinados tecndcratas europeos, el presidente del Banco Cen-
tral Europeo, Mario Draghi, éste hizo saber que el banco iba a
comprar bonos del Estado de paises de la eurozona con proble-
mas, dejando, sin embargo sin precisar cuan rdpidamente iba a
proceder a ello ni en qué condiciones.

Justo casi una semana después de anunciar tal medida, y
de afadir que «harfa cuanto fuera necesario para salvar la euro-
zonav, Mario Draghi hizo saber que su promesa podia retrasarse
algunas semanas o meses, dando lugar a una decepcién gene-
ralizada en Europa. Los indices bursatiles volvieron a caer, y los
rendimientos de los bonos confirmaron sus elevadas cifras.

(-]

Sylvain Cypel, en Le Monde de 3/8: (Pour la Réserve Fédé-
rale, il est urgent d'attendre)

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), el drgano
de mayor relieve de la Reserva Federal de Estados Unidos,
juzgd urgente, el miércoles 1 de agosto, no emprender nada
importante y seguir fielmente la politica seguida los Ultimos
afios. En la practica eso se traduce en el mantenimiento de los
tipos de interés lo mas bajo posible, es decir, entre 0 y 0,25
por ciento.

Esto con la esperanza que esta politica traera sus frutos més
pronto o mas tarde. El problema reside en una realidad: dicha
politica no ha sido suficiente para reactivar la economia, sobre
todo no se ha traducido en el fin, tan deseado, del desempleo.

Muchos habian pensado, después de la publicacion, el
viernes 27 de julio, de los datos que mostraban la progresion
decepcionante, un nuevo trimestre, del crecimiento, (+1,5 % de
ritmo anual) que la Reserva Federal no podia dejar de poner en
marcha alguna nueva iniciativa para activar la economia. Muchos
se habran sentido decepcionados ante la pasividad de la Reserva
Federal.

La pregunta del momento es ésta: {Por qué no hizo alguna
osa, la Reserva Federal, el miércoles? Razones aceptables deben
tener el presidente del banco central y el resto de casi todo el
comité de politica monetaria del banco.

Los interrogantes van a ser numerosos durante las proximas
semanas, intentando acertar qué medidas van a decidirse ante
la proximidad de las elecciones presidenciales.

Clément Lacombe y Audrey Tonnelier, en Le Monde de 4/8:
(La BCE inquiéte les marchés, aodt s‘annonce périlleux)

RESUMEN DE PRENSA

Mario Draghi juega fuerte. Al elegir temporizar, el patrén del
Banco Central Europeo ha asumido el riesgo de un mes de agosto
peligroso para los mercados financieros. «No se trabaja para los
agentes que desean tranquilidad antes de ir de vacaciones», ha
comentado una fuente cercana al BCE.

Asi es. Nada irrita més a los inversores que resultar engafiados.
Después de las palabras llenas de audacia, del 26 de julio, los
inversores esperaban de Draghi una accion masiva e inmediata
del BCE. Pero el jueves, 2 de agosto, la institucién monetaria se
contenté con anunciar un nuevo programa de recompra [rachat]
de deudas publicas, sin precisar ni la magnitud ni el calendario.
Después de lo cual se produjo una caida brutal de los grandes
indices bursétiles, mientras que los tipos de los empréstitos de
Estado italianos y esparioles a 10 afos subian velozmente.

Desde aquel momento, el verano corre el riesgo de ser
agitado. De aquf al jueves 6 de septiembre, fecha de la proxima
reunion del Consejo del BCE, de la que algunos expertos esperan
una bajada de los tipos de interés, se prevén cinco largas semanas
de espera.

Clément Lacombe y Audrey Tonnelier, en Le Monde de 4/8:
(La BCE préte a agir.. mais pas tout de suite)

Los mercados financieros son, no cabe la menor duda, te-
rriblemente versdtiles. Hace justo una semana, los inversores
situaban en las nubes a Mario Draghi, después de sus decla-
raciones bravuconas sobre su capacidad de salvar el euro. «El
Banco Central Europeo esté dispuesto a hacer todo lo que haga
falta para defender el euro [...]. Y, créanme, esto serd suficienten,
habia lanzado stper Mario, el presidente de la institucion, el 26
de julio. El jueves, 2 de agosto, esos mismos inversores, acusa-
ron de no hacer lo suficiente, a la salida de una de las reuniones
mensuales, ésta muy agitada, del BCE.

La retraccion fue severa. Las bolsas de Madrid, Roma y Paris
cayeron, el jueves, respectivamente, el 5,16%, 4,64% y 2,68%,
antes de reaccionar ligeramente el viernes por la mafiana. Los
empréstitos de Estado espafioles a 10 afios se acercaron al 7,2
por ciento. Los titulos de la deuda italianos superaron el 6 por
ciento, alcanzando el 6,28 por ciento.

En definitiva, Draghi condiciond una nueva tanda de compras
de deuda a reformas estructurales de los Estados.

Claire Gatinois, en Le Monde de 4/8: (Mario Monti, «VRP»
de la zone euro)
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Convencer a los espafioles, pulir a los finlandeses, fraternizar
con los alemanes... En cuatro dias, Mario Monti ha recorrido
Europa, como si fuera el «VRP» de la zona euro. En Paris, en Hel-
sinki y después en Madrid, el jueves, 2 de agosto, el presidente
del gobierno de ltalia se ha presentado como defensor de la
moneda Unica, intentando allanar las diferencias para que, por
fin, aparezca una solucién a la interminable crisis del euro.

(-]

Paul Krugmann, en International Herald Tribune de 4-5/8:
(Debt, depression, DeMarco)

Ha habido muchas criticas sobre la manera como el presi-
dente Obama ha dirigido la politica econémica. Sin embargo, la
explicacion mejor de los Ultimos afos en materia de economia
no son los errores de Obama sino la fuerte oposicion de los
Republicanos, que han hecho todo lo que estaba a su alcance
para cortar el paso a las politicas del presidente y que ahora
esperan conquistar la Casa Blanca proclamando que las politicas
de Obama han fracasado.

Y la sorprendente actitud, esta semana, de negarse a imple-
mentar la mejora de la deuda por el director en funciones de
la Federal Housing Finance Agency —una reliquia de la época
de Bush que el presidente no ha conseguido sustituir— ilustra
perfectamente lo que sucede.

Algunos antecedentes: muchos economistas creen que el
exceso de la deuda familiar, un legado de los afios de la burbuja,
es el principal factor de que se retrase la recuperacion economi-
ca. El exceso de la deuda ha creado una situacion en la que todo
el mundo trata de gastar menos de su renta. Dado de que esto
es colectivamente imposible —mi gasto es tu renta y tu gasto es
mi renta- el resultado es una economia persistentemente depri-
mida.

{Cémo deberfa responder la politica? Una respuesta es
un gasto publico que sostenga la economia mientras el sector
privado repare sus hojas de la balanza. Ahora no es el momento
de la austeridad, y recortes de las compras del Estado han sido
un freno muy importante para la economia.

Brian Blackstone y Charles Forelle, en The Wall Street Journal
de 3-5/8: (ECB Disappoints Markets)

El presidente del Banco Central Europeo, inesperadamente,
frustrd las esperanzas de una inminente intervencién por el BCE
en los alterados mercados de la deuda.

Una semana después del prometedor «hacer todo lo nece-
sario» para salvar el euro, Draghi, bajo presién alemana, debilito
su retdrica. El BCE s6
—dijo— después de que los gobiernos de la zona euro empezaran
a utilizar sus propios fondos de rescate para estabilizar los mer-
cados.

o desplegaria toda la fuerza de su arsenal

«Los gobiernos deben estar dispuestos y preparados para
activar los fondos de rescate en el mercado de bonos cuando
existan circunstancias y riesgo para la estabilidad de los mer-
cados financieros», dijo Draghi en una conferencia de prensa
después de que el consejo del banco decidiera dejar su tipo de
interés sin alterar. Tales medidas por parte de los gobiermnos, lo
mismo que los compromisos sobre austeridad financiera «son
condiciones necesarias» para que el banco empiece sus propias
compras de bonos.

[.]

Simon Nixon, en The Wall Street Journal de 6/8: (A Dose of
Dr. Draghi: Whatever it Takes)

Le pregunté al jefe ejecutivo de uno de los mayores bancos
britdnicos la pasada semana y no supo decirme dénde iba a
pasar el verano. «Tuve el presentimiento de que algo grande iba
a ocurrir en la eurozona, razén por la cual decidi estar alertav.

Justo una semana antes, los rendimientos de los bonos es-
parioles e italianos se situaron por encima del 7 por ciento, por lo
que se planted el riesgo de que los dos paises pudieran requerir
alguna forma de rescate que la eurozona no estuviera en condi-
ciones de proporcionar. La situacion llegd a ser tan seria que sélo
la intervencion del presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, podria hacer frente, y fue cuando éste prometié hacer
«cuanto estuviera en su mano» para salvar la moneda Unica, con
lo que se evitd una hecatombe. Pero los mercados siguieron
mostrandose escépticos a la espera de que Draghi cumpliera lo
prometido, aunque esto fue tan explicito que la mayoria de los
banqueros creyd que ya podrian irse de vacaciones. Sin embar-
go, el caso es que ha seguido estando presente la sensacion de
que algo malo ha de pasar.

Lo cierto es que el optimismo de la zona euro por lo que se
refiere a la habilidad de encontrar la salida de su crisis se ha ero-
sionado rdpidamente desde el principio de afio. En diciembre de
2011 parecié que los politicos de la misma se habian alejado del
abismo y que estaban honestamente seguros de poder hacer lo
necesario para salvar su divisa. Grecia obtendria un nuevo res-
cate, con lo que ponia fin a la amenaza de rotura. Espafia habfa
elegido un nuevo gobierno con el mandato de recomponer la
economia; y unos gobiernos tecnocratas se habfan instalado en
Roma y Atenas, aumentando las esperanzas de que los paises



en crisis fueran a superar sus problemas recortando sus deudas
y restaurando su competitividad.

Tristemente, la historia del primer semestre del nuevo afio
consistio en descubrir cdmo los gobiernos respondian la euforia
inicial que saludd las Long—Term Refinancing Operations del
BCE. Los paises castigados por la crisis iban a mejorar su credi-
bilidad reduciendo gastos, liberalizando mercados, privatizando
activos y eliminando enojosas regulaciones.

(-]

Jonathan House y llan Brat, en The Wall Street Journal de
6/8: (Spain Awaits ECB Steps Before Deciding on Bailout)

Las autoridades espariolas mantienen viva ha posibilidad de
que el gobierno sienta necesidad de pedirle a Europa un rescate
financiero, pero no ha hecho indicacién alguna de que tal deci-
sion sea inminente.

El ministro espariol de finanzas, Luis de Guindos, dijo en una
entrevista publicada el domingo que Espafia no tiene ninguna
prisa en requerir un rescate europeo, y que puede esperar hasta
que se disponga de més informacion a propdsito de un posible
programa de ayuda europea.

«Cuando conozcamos los detalles [de un programa de ayuda]
dispondremos de un calendario més preciso», dijo de Guindos.
Una portavoz del ministerio confirmé sus declaraciones.

El primer ministro espafiol, Mariano Rajoy, por su parte, abrio
la puerta, el viernes, al requerimiento de ayuda de la eurozona
(el apoyo del fondo de rescate) para ayudar a aliviar la profundi-
zacion de la crisis financiera de Espafia.

El presidente del BCE, Mario Draghi, acentud la presién sobre
Espafia el jueves, al decir que su institucion estaba dispuesta
a proseguir las compras de bonos del Estado si un gobierno
requiere ese tipo de ayuda del fondo de rescate de a eurozona
y se somete a condiciones estrictas.

Patrick Jenkins y otros, en Financial Times de 06/8: (US
banks haunted by spectre of eurozone)

Existe un acuerdo unanime entre los jefes de los bancos nor-
teamericanos en el sentido de que la amenaza que més temen
es el curso de la crisis de la eurozona.

Aunque los asuntos internos —particularmente el «precipicio
fiscab [fiscal Cliff|— son citados como preocupacion secundaria,

RESUMEN DE PRENSA

es la incapacidad persistente de los lideres europeos para resol-
ver la crisis de la deuda en la periferia europea la que domina el
escenario a la vista.

«Claramente. No hay duda alguna», dice el boss de un gran
banco de inversion de Norteamérica. La crisis en la eurozona y
en segundo lugar, the fiscal cliff constituyen nuestras mayores
preocupaciones del momento.

En términos del primer orden de consecuencias, todos los
bancos temen unos pocos miles de millones de pérdidas (en la
periferia de la zona euro), dice un respetado observador.

Donald J. Boudreaux' , en The Wall Street Journal de 6/8:
(Was Milton Friedman a Secret Admirer of Keynes?)

Con la posible excepcion de Adam Smith, ninguna persona
de la historia es més reconocida como defensora de la liber-
tad de mercado que Milton Friedman, cosa del todo justificada.
Durante més de 60 afos, hasta su muerte en 2006, Milton
defendi6 el capitalismo y la libertad con impecables argumentos,
impresionante vigor y enorme claridad.

A pesar de su claridad, hay personas cuya torpeza, o poca
disposicion para comprender los argumentos de Friedman, le
conduce a tergiversar sus escritos y recomendaciones politicas.

(-]

La actitud de Friedman ante al Estado (government) estuvo
mas cerca de la del pro intervencionista John Maynard Keynes
que a la del famoso opositor de Keynes y gran defensor de la
libertad de mercado Friedrich A. Hayek.

El ensayo de Friedman John Maynard Keynes expone la opi-
nion de aquel sobre éste. El ensayo muestra con gran claridad
lo que piensa Friedman al respecto, y en especial a proposito
de la posicion de Keynes sobre el Estado. «Mi conclusion —decia
Friedman— es que «el legado politico de Keynes es mucho méas
dafiino que su legado econdmicon.

Ajay Makan, en financial Times de 7/8: (Stocks buoyed by talk
of bailout for Spain)

Las acciones de todo el mundo alcanzaron su mayor nivel
desde mayo en la medida en que los inversores de Europa y
de Asia adquirieron fuerza del solido informe del viernes sobre

! D. J. Boudreaux es profesor de economia en la George Mason

University autor de Hypocrites and Half-Wits (Free to Choose
Press, 2012).
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el empleo de Estados Unidos, y los mercados siguieron alenta-
dos por sefiales de que el gobierno espafiol podria aceptar un
rescate.

El indice FTSE All World equity index subié un 1 por ciento
mientras que el rendimiento de los bonos a dos afios de Espafia,
el cual oscila inversamente a los precios y es un indicador de la
capacidad de Madrid para obtener rendimientos en mercados de
capitales a corto plazo, bajo casi 50 puntos base por segunda
sesidn consecutiva.

El euro registrd su mayor nivel frente al dolar en casi un mes,
en la medida en que el tipo de cambio en més de un mes subia
por encima de 1,24 ddlares, dejando a los analistas divididos
entre los que pronosticaban que la subida de la moneda Unica
podia prolongarse toda la semana y los que crefan lo contrario.

[.]

Marcus Walker, en The Wall Street Journal de 15/8: (Crisis
Slams Economies in Euro Zone)

La economia de 13 billones que es la zona euro se encoge,
seglin datos publicados el martes.

La actividad econdmica en los 17 paises que integran la
eurozona se redujo a una tasa anual del 0,7 por ciento en el
segundo semestre.

El crecimiento de Alemania alcanzé un 1,1 por ciento, pero
no fue suficiente para compensar los signos negativos de los
paises del sur de la zona, en especial Italia y Espafia.

[.]

Le Monde de 11/8. Editorial: (LEspagne veut imiter
[Allemagne pour s'en sortir)

Para compensar un consumo maltrecho, el pais apuesta cie-
gamente por las exportaciones de sus escasos florones.

En una Espafia sumida en un marasmo econémico, afectada
por el paro masivo y abonada a las malas noticias, las exportacio-
nes, en pleno boom, ofrecen un raro rayo de sol.

El gobierno de Mariano Rajoy no se ha equivocado v, en la
busqueda de un relevo de crecimiento para reforzar el turismo
y llenar el vacio dejado por la Berezina del sector de la construc-
cion, ha hecho del sostén a la exportacion una prioridad nacional.

Tanto es asi, que llega a sofiar en transformar Espafia en una
especie de Alemania del Sur, cuya economia descansaria sobre
grandes florones industriales presentes en el mundo entero y un

tejido denso de pequenias y medianas empresas decididamente
volcadas hacia el exterior.

«La Unica via de recuperacion economica de Espana es el
mercado exteriom, reconocia Jaime Garcia-Legaz, secretario de
Estado para el comercio exterior y economista, en declaraciones
realizadas el pasado mes de junio.

En realidad, las exportaciones espafiolas han protagonizado
una subida del 17 por ciento en 2010, y del 15 por ciento en
2011, un aumento notable para un pais que ha visto como su
competitividad internacional disminuia progresivamente des-
pués de la accesion al euro y cuya economia, que descansaba
en gran parte sobre el sector inmobiliario, fue atacada de muerte
por la crisis de la construccion hace tres o cuatro afios.

Su progreso no cesa en 2012. Lo que hace de Espafa
el Unico pais de la zona euro, junto con Alemania, a haber
mantenido, en el curso de los Ultimos afios, su parte de las
exportaciones mundiales de bienes y servicios, mientras que las
mismas han disminuido en Francia, en Italia e incluso en Estados
Unidos.

Tales buenos resultados, el pais los debe a las cabezas de
puente que son el gigante de las comunicaciones, Telefonica,
el grupo energético Repsol, los bancos Santander y BBVA, las
constructoras ACS y Ferrovial, o incluso Inditex, Mango y Puig, en
el textil y los perfumes, que son competitivos en los mercados
mundiales.

(-]

Rajoy incluso nombro, en julio, un alto comisario encargado
de desarrollar la marca «Espafia» en el extranjero. Carlos Espino-
sa de los Monteros, a la vez vicepresidente de Inditex (Zara,
Massimo Duti, etcétera) tiene por mision unificar los esfuerzos
de las empresas exportadoras y de proyectar una imagen posi-
tiva del pais en el marco internacional. También se le ha pedido
aprovechar los éxitos nacionales en el interior del pais, para «dar
ejemplo». Lo mismo es cierto para la diplomacia espariola, la cual
ha sido «recentrada» en el aspecto comercial.

Todos esos esfuerzos se apoyan sobre una base en adelante
solida. Espafia, que habia entrado en la crisis con un fuerte déficit
comercial respecto al resto de la Union Europea, goza ya de un
excedente exterior, y la parte de las exportaciones representa ya
cerca un 20 por ciento del PIB.

(-]

Paul Hannon, en The Wall Street Journal de 10-12/8: (OECD
Sees Major Economies Slowing)



La mayorfa de las grandes economias se debilitarén, con toda
probabilidad, en los proximos meses, y solo Brasil y tal vez el Rei-
no Unido, experimentardn una moderada reaccion. Esto es lo que
prevé la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmi-
cos y lo que ha dado a conocer en sus indicadores.

Estos indicadores han sabido acertar en sus estimaciones por
lo que merecen la confianza de los politicos y de los economistas.

El think tank con sede en Paris dijo el jueves que su principal indi-
cador, referido a sus 34 paises miembros, todos ellos desarrollados,
bajo a 100,3 en junio frente a 100,4 en mayo, lo que sugiri6 cierta
debilitacion de la actividad econdmica, mientras que los indicadores
sobre los paises en vias de desarrollo mostraron asimismo ligeros
descensos.

Entre los paises de economia desarrollada, la eurozona es la
que acusa mayor debilidad; pero los mayores indicadores para
Estados Unidos y Japdn también reflejaron un ritmo més lento.

Entre el grupo de los siete mayores paises desarrollados, el
Reino Unido fue el tnico en registrar una mejora, que segun la
OCDE puede interpretarse como sefial de una reactivaciéon de la
economia.

Los principales indicadores [leading indicators] de la OCDE
proporcionan las primeras sefales de cambios susceptibles de ser
detectados sobre expansion o, por el contrario, sobre ralentizacion
de la actividad econdmica, y se hagan en una amplia variedad de
series de datos de reconocido valor para la prevision econdmica.

[.]

Frédéric Lemaitre, en Le Monde de 25/8: (Sur la crise de l'euro,
Frangois Hollande ne veut pas se laisser marginaliser par Angela
Merkel)

Aunque los sondeos confirman que el jefe de Estado no se
beneficia de ningtin estado de gracia, Frangois Hollande, en visita
a Berlin, se ha visto agraciado con dos bafios de masas probable-
mente inesperados.

El caso es, sin embargo, que la tasa de confianza del presi-
dente francés se ha situado por debajo del 50 por ciento en julio,
y esto por primera vez después de las elecciones presidenciales
francesas.

La popularidad de Merkel, en cambio, se encuentra en lo més
alto. Por otra parte, seglin la agencia alemana de estadistica, en el
primer semestre, Alemania ha obtenido un excedente de cuentas
publicas de 8,3 m.m. de euros, lo que representa el 0,6 por ciento
del PIB aleman, y esto por primera vez desde 2008.

]
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Jack Ewing, en International Herald Tribune de 25-26/8: (A
hunt for culprits in euro crisis)

El debate sobre cdmo distribuir el coste de la defensa del euro
conduce a una pregunta obvia: {Quién es el culpable de esa crisis
infernal? La respuesta no es menos obvia: Grecia, por supuesto,
pero no solo Grecia. También Espafia, Italia y otros.

(-]

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 27/8: (Resistan-
ce in Germany to ECB's rescue plan)

El presidente del banco central alemén dijo en una entrevista
publicada el domingo que él seguia oponiéndose radicalmente a
las compras de bonos del Estado por el Banco Central Europeo,
posicién que podria hacer més dificil el despliegue de una arma que
muchos economistas creen esencial para el salvamento del euro.

Pero en una sefial de que la posicion alemana podria estar
cambiando, la cancillera Angela Merkel adopté una posicién més to-
lerante (dovish) durante otra entrevista. Merkel les dijo a los miem-
bros de la coalicién gubernamental que cesaran de hablar sobre la
salida de Grecia del euro.

«Nos encontramos en una fase decisiva de la batalla contra la
crisis de la zona eurow, dijo Merkel en la television ARD. «Todos de-
berfamos pesar nuestras palabras con el mayor cuidado», afiadia la
cancillera.

El comentario fue una nueva indicacion de que Merkel estd
actuando lejos de los partidarios de la linea dura, como es el caso
de Jens Weidmann, ahora presidente del Bundesbank, el banco
central aleman.

Weidmann dijo en una entrevista con el semanario Der Spiege/
que la compra de bonos por el BCE equivaldria a imprimir dinero
para financiar gobiernos y que él era contrario a esto.

(-]

Christopher Bjork y otros, en The Wall Street Journal de
29/8: (Catalonia Asks Spain for Bailout)

He ahi el titular que The Wall Street Journal publico en pri-
mera pagina y a seis columnas de su edicion de 29 de agosto. El
texto del reportaje era en sintesis, el siguiente: Catalufia se con-
virtio en la tercera region espafiola en pedirle al gobierno central
un rescate (bailout), aumentado con ello la preocupacién sobre
la capacidad de Madrid de reunir los recursos necesarios para
hacer frente a los problemas econémicos que van apareciendo.

Catalufia la regién con mayores deudas, anuncié que pediria
5 m.m. de euros (6,27 m.m. de dolares) en concepto de ayuda
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financiera. Madrid no puede con las tremendas dificultades (dire
straits) de las regiones, ha dicho el jefe del gobierno, Maria-
no Rajoy. Una parte importante de las deudas de las regiones
(Catalufia, Valencia y Murcia, hasta ahora) corresponde a los
vencimientos de deuda emitida por las regiones.

[.]

Raphael Minder, en The Global Edition of The New York
Times de 29/8: (Catalonia’s aid request under cuts Spain)

La mds importante regién de Espafia, econdmicamente,
Catalufia, le pidio al gobierno central el martes més de 5 m.m. de
euros como financiacion de emergencia, agravando la creciente
deuda regional en una fase en que el gobierno de Madrid ha de
hacer frente, con no pocas dificultades, a otros compromisos de
todo orden.

La peticion de Catalufia, regidn segun la cual no puede ya
obtener préstamos en los mercados financieros para cubrir su
deuda, llega en un mal momento para el gobierno de Madrid,
abrumado por compromisos de todo orden.

[.]

Miles Johnson y otros, en Financial Times de 29/8:
(Catalonia set to call for €5bn bailout)

Cataluna ha dicho que pedird una linea de crédito al gobierno
de Espafia de 5 m.m. de euros justo una semana antes de que
el Banco Central Europeo, seguin se espera, desvele detalles de
su programa de compra de bonos.

El gobierno regional de Catalufia, que se las ve y se las desea
para refinanciar deudas de 42 m.m. de euros y que gestiona una
economia tan grande como la de Portugal, pidié la ayuda del
fondo de rescates regionales de Espafia.

Cataluna ha quedado fuera de los mercados de capital y se
convertird en la segunda de 17 autonomias a pedir ayuda del
fondo de 18 m.m. de euros para rescates.

Francisco Homs, portavoz del gobierno regional, ha hecho
saber que este no aceptard condiciones politicas adicionales,
toda vez que los fondos requeridos son catalanes.

[.]

Financial Times de 29/8. Editorial: (For the good of Spain, not
the party)

Aligual que Crecia, Irlanda y Portugal antes que ella, Espafia no
parece dispuesta a hacer una peticién formal de ayuda financiera
internacional —aparte de lo ya consentido para sus bancos— a no

ser que su deslizamiento por el abismo llegue a ser irreversible.
Sin duda, esto es un reflejo de la opinién del gobiemo de que tal
peticion constituiria la mayor humillacién del pais desde el fin del
franquismo en 1975

(-]

Bajo la presidencia del gobiemo de Rajoy, Espafia ha hecho
considerables progresos en variados frentes, con una gran mejora
de las exportaciones, con la reduccion del déficit por cuenta corrien-
te, la mejora de los costes laborales unitarios. El elevado paro es del
todo inconfortable, pero las reformas llevadas a cabo por el gobier-
no en este campo estan en el buen camino. Y no menos esenciales
son, en fin, la valentia y la persistencia de la labor a favor del bien de
Espafia, incluso cuando se trata de medidas que dafian los intereses
a corto plazo del Partido Popular.

(-]

Sandrine Morel, en Le Monde de 30/8: (Au bord de la faillite,
la Catalogne demande 5 milliards d'euros & Madrid)

La vuelta se anuncia dificil para el gobierno espafiol, cogido en-
tre la urgencia de encontrar una solucion europea a la crisis que
atraviesa el pais y las llamadas a la ayuda de algunas de sus regio-
nes auténomas cortas de tesorerfa.

El martes, 28 de agosto, Catalufia ha desvelado el importe de
la ayuda solicitada al nuevo Fondo de Liquidez Autondmica (FLA),
creado por Madrid para ayudar a las regiones que no tienen ya ac-
ceso a los mercados para financiarse: 5 m.m. de euros.

[.]

Cataluia no tiene més remedio que dirigirse, quiera o no, a
Madrid, incluso si esto le hace perder una parte de su autonomia.
Una autoridad catalana ha insistido diciendo que en modo alguno
la ayuda deberia ir acompanada de «condicionantes politicos». El
recurso de acudir al FLA supone una serie de compromisos en
materia de reduccion del déficit, asi como un control regular de las
cuentas regionales por parte de Madrid.

(-]

Frédéric Lemaitre, en Le Monde de 30/8: (Angela Merkel, VRP
de IAllemagne et voix de I'Europe & I'étranger)

Por sexta vez desde su llegada al poder en 2005 —y segunda
vez este afio— la cancillera alemana se ha desplazado a China el
miércoles 29 y el jueves, 30 de agosto. La simple frecuencia de
estos viajes hablan claro sobre la estrechez de las relaciones entre
los dos paises. La visita de esta semana se inscribe en el marco de
las consultas intergubernamentales que los dos Estados decidieron
en 2011 celebrar cada dos afios.



Senial clara de la importancia de esa visita es el hecho de que
Merkel ha ido acompafiada de nueve ministros (de los 14 que
componen su gobierno) y de unos veinte jefes de empresa. Por
otra parte, trece miembros del gabinete chino han sido movilizados,
entre los cuales el primer ministro.

Este, Wen Jiabao, ha tenido la delicadeza —que se ha remarca-
do— de acoger a la cancillera, desde luego, en Pekin, pero también
en Tianjin, su ciudad natal.

[.]

The Economist de 1/9: (End-of-term report)

El récord del presidente es mejor de lo que las tribulaciones de
la economia de Norteamérica pueden sugerir.

Con excepcién de 1933, ninglin presidente norteamericano
habfa tomado posesién del cargo en un clima econémico tan pe-
simista como el que existia cuando Barack Obama puso su mano
izquierda sobre la Biblia en enero de 2009. El sistema bancario se
hallaba proximo al colapso; dos grandes fabricantes de automaviles
estaban deslizdndose hacia la quiebra; y el empleo, el mercado in-
mobiliario y la produccion (output) ofrecian caidas en espiral.

[.]

Cuatro anos més tarde podria pensarse que el presidente no
fue capaz de superar los males de aquellos afios. No han sido po-
cos lo motivos para juzgar negativamente, poco eficaz, insuficiente,
la politica econdmica adoptada por Obama, y este es el principal
argumento que podria condenar a su reeleccién. Sin embargo, es
del todo evidente que los resultados de su gestion no constituyen
el elemento principal a tener en cuenta. Lo més importante son las
decisiones que Obama adopto y las decisiones que encontrd ante
si. Las alternativas que se le ofrecieron, por otra parte, habrian resul-
tado menos eficaces, sin duda, que las aplicadas. Vistas las cosas asi,
el juicio sobre su presidencia mejora ostensiblemente.

(-]

Sandrine Morel, en Le Monde de 1/9: (UEspagne apparait de
plus en plus sous pression)

El presidente francés, Francois Hollande v el jefe del gobiemo
espafiol, Mariano Rajoy, reafirmaron el jueves, 30 de agosto, con
ocasion de una reunién en Madrid, su voluntad de poner en
marcha, lo mas répidamente posible los acuerdos alcanzados con
motivo de la cumbre europea de junio en materia de sostenimiento
del crecimiento y de integracién econdmica y presupuestaria. Los
dos insistieron en su convencimiento por lo que se refiere a la «irre-
versibilidad del euro» y se felicitaron por la decisién de reanudar las
cumbres franco-espanolas anuales, tras un paréntesis de tres anos.

RESUMEN DE PRENSA

Pero después de la conferencia de prensa conjunta que siguid
a la reunién, no hicieron més que rozar una de las cuestiones im-
portantes que ocupan hoy la agenda europea: Espafia, éva a pedir
un plan de salvamento financiero completo? Y en caso afirmativo,
{cuando y cdmo?

La cuarta economia de la zona euro, golpeada por la recesion,
una cifra de paro del 25 por ciento y el fin de los créditos conce-
didos por bancos afectados por su exposicion a la burbuja inmo-
biliaria, corre el riesgo de tener dificultades frente, en octubre, a
importantes vencimientos de deuda por valor de 27 m.m. de euros
{Podra Espana financiarse en los mercados que le exigen tipos pro-
hibitivos del 6,6 por ciento por las obligaciones a diez afios?

Alex Brittain, en The Wall Street Journal de 3/9: (Europe’s
Economy Continues Sliding Downward)

El curso descendente de la economia europea se esta ace-
lerando. He ahf lo que sugieren los datos dados a conocer el
Ultimo viernes.

El nimero de parados en los 17 paises que comparten el
euro aumentd hasta alcanzar una cifra récord de 18 millones
en julio. Las ventas a los consumidores en Alemania, Espafia y
Grecia bajaron, ilustrando el hecho de que tanto las economias
fuertes como las mas débiles se estan viendo afectadas por la
crisis de la deuda.

Los precios, en agosto, subieron més deprisa de lo que el
Banco Central Europeo habia previsto para el mes, de confor-
midad con una estimacion preliminar hecha publica el viernes.

El nimero de parados, deciamos, aumentd en la eurozona
en julio, registrando la cifra de 18002 millones (el 11,3 por
ciento) seguin estadisticas oficiales de la agencia Eurostat. Tal
cifra ha sido la mas elevada desde que en 1995 se elaboran
datos para los 17 paises.

Frances Robinson, en The Wall Street Journal de 4/9: (ECB
chief Hints at New Actions)

El presidente del Banco Central Europeo insinué de nuevo que
su banco esta en condiciones de prestar ayuda a paises con dificul-
tades, diciendo que el banco puede comprar bonos del Estado con
vencimientos a tres afios como maximo.

Las palabras de Mario Draghi en una sesién cerrada del Par-
lamento Europeo celebrada el lunes fueron pronunciadas con
anterioridad, pues, a la reunion mensual del Consejo del BCE del
proximo jueves.
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Esa reunion ha sido esperada con gran expectacion por los
mercados financieros, en espera de conocer los detalles sobre
como el banco puede ayudar a paises como Espafia e lItalia evitan-
doles los rescates de la eurozona como los que recibieron Grecia,
Ilanda y Portugal.

Draghi dijo el lunes que el BCE estaria abierto a la compra de
bonos con un vencimiento de dos a tres afios, subrayando que tales
compras no violarian los tratados de la Unién Europea, segtin han
manifestado varios legisladores presentes en la sesidn.

Los tratados de la Union Europea no permiten que el BCE fi-
nancie a los gobiernos, sobre la base de que tal financiacién pudiera
provocar inflacién.

(-]

Michal Steen y otros, en Financial Times de 7/9: (ECB signals
resolve to save euro)

El Banco Central Europeo transmitié ayer las més claras sefiales
de estar dispuesto a desplegar todas las fuerzas a su alcance para
salvar la moneda Unica con palabras de Mario Draghi: «el euro es
imeversible.

Sin embargo, Espafa e ltalia deberan pedir la ayuda de los
fondos de rescate europeos antes de que el BCE ponga en marcha
su programa de adquisicion de bonos. Ninguno de los dos gobiermnos
se ha mostrado inclinado a hacerlo pronto. «Cuando tenga algo nue-
vo que decirles lo haré», les dijo a los periodistas Mariano Rajoy
cuando le preguntaron al respecto. En Roma, el primer ministro
Mario Monti dijo que era prematuro tomar una decisién sobre esa
cuestion.

Sea como fuere, los mercados de todo el mundo celebraron
aquellas noticias, y los rendimientos de los bonos italianos y espa-
fioles registraron los menores porcentajes de los Ultimos meses.

Algo parecido ocurrié con los indices bursétiles. S & P 580, en
Estados Unidos, subié un 1,6 por ciento, un maximo de después
de la crisis. El indice Eurofirtst 300 aumentd un 2,4 por ciento, y los
indices bursétiles subieron mas de un 4 por ciento. El euro, por su
parte, registré su mayor nivel de los Ultimos meses —1,2750— frente
el dolar USA.

]

Financial Times de 7/9. Editorial: (Mario Draghi’s audacious
gamble)

El condicionamiento, clave para el éxito de un nuevo programa
de compra de bonos.

Unay otra vez a lo largo de la crisis, los inversores se han dirigido

al Banco Central Europeo para pedirle més de una ayuda financiera
para los paises con problemas, limitando asf el riesgo de una ruptura
de la eurozona. En palabras de Mario Draghi, el presidente del BCE,
el nuevo esquema de compra de bonos, anunciando ayer, deberfa
conseguir precisamente esto.

(-]

Los mercados han aplaudido la iniciativa del BCE. Pero Espafia
e ltalia todavia tienen que decidir si piden ayuda. El proceso de una
eurozona més integrada sigue siendo incierto.

La iniciativa de Draghi es valiente, pero su jugada audaz sigue
siendo sdlo esto: audaz.

A. S, en El Pais (English Edition), 7/9: (Spain needs to ask for
bailout activate EBC bond purchases)

Draghi dice que se impondran «condiciones estrictas» a cambio
de ayuda.

La ilimitada compra de bonos prevista por el programa aproba-
do el jueves por el Consejo de direccién del Banco Central Europeo
dejé la pelota firmemente en los campos de Espaiia y de ltalia,
debiendo los dos paises decidir si desean disponer del mecanismo
para ver reducidos los costes de sus respectivas deudas.

En una conferencia de prensa celebrada después de la reunion
del Consejo del banco, el presidente de éste reiterd que cualquier
pais que pretendiera ser intervenido por el BCE en el mercado se-
cundario deberia ante todo pedirle a la European Financial Stability
Facility (EFSF) y a su planificado sucesor permanente, el European
Stability Mechanism (ESM).

(-]

Le Monde de 7/9. Editorial: (La cortisone du bon docteur
Draghi)

Para resultar crefble era necesario pasar de la palabra a la ac-
cién. Mario Draghi lo ha hecho, por lo que merece un aplauso. El
presidente del Banco Central Europeo decidié acudir en auxilio del
euro.

El jueves, dia 6 de septiembre, después de la reunion de su
consejo de gobernadores de Frankfurt, el banquero central italiano
detallé el plan esbozado en agosto que permitié calmar la tormenta.
El banco central se declaré preparado para comprar en los merca-
dos de deuda de los paises en dificultades —Espafia e lItalia— para
asi hacer bajar el alquiler del dinero.

El banco lo hara de forma «ilimitada». Este vocablo es decisivo.



No se trata ya de constituir una hucha, un fondo de seguridad que
se agotarfa rapidamente frente a la especulacion de los mercados. Se
trata de mostrar una determinacién absoluta. Draghi y su consejo se
han librado de establecer tipos méximos més alla de los cudles el
banco intervendria. Eso habria supuesto la constitucion de una linea
Maginot que los mercados habrian traspasado répidamente.

El segundo vocablo decisivo es «condicionalidad.

El BCE no intervendrd més que en el caso que los paises soco-
rridos hayan acudido con anterioridad a los mecanismos europeos
de solidaridad, y se hubieran asf obligado a los mecanismos euro-
peos de solidaridad y por lo tanto se hubiesen conformado con
las exigencias presupuestarias y de reformas de sus pares. El BCE
conserva un mal recuerdo del verano de 2011, en el que el banco
habfa comprado deuda italiana. Aliviado, el presidente del consejo
italiano, Silvio Berlusconi, habia enterrado inmediatamente las pro-
mesas de reformas.

La satisfaccion de los mercados, que han saludado favorable-
mente la decision del BCE, no deben ocultar las cuestiones que
subsisten.

Econdmicamente, la intervencion de Mario Draghi se parece
a una buena dosis de cortisona: calma el dolor provisionalmente,
cosa indispensable. Pero conviene seguir el tratamiento.

Este, el tratamiento, es un esfuerzo de competitividad y de re-
formas, asi como la reduccion determinada de los déficits publi-
cos. La Italia de Mario Monti y la Espafia de Mariano Rajoy se han
mostrado atraidas por el programa de Draghi con éxitos inmediatos
puesto que sus exportaciones aumentan. Rodeada de vecinos que
se reforman, todos, a imagen de Alemania, Francia haria bien en
inquietarse.

Pero convendrd algun dia suspender el ... to del doctor Draghi,
toda vez que la situacidn llegd a ser insostenible. Insostenible para
los defensores de la linea dura de Alemania, representada por el
presidente del Bundesnank, Jens Weidmann, que ha votado contra
la decision del BCE. Weidmann, ve en esta decisién un atentado
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contra la independencia del BCE. Inexorablemente, este corre el
riesgo de verse obligado a intervenir para ayudar a los Estados que
habrian aceptado los programas de austeridad exigidos por sus pa-

res, con el riesgo de dar curso libre a la inflacién.

Sobretodo, Mario Draghi se han impuesto como el tnico hom-
bre fuerte de Europa, el tltimo recurso de una zona euro a la deriva.
Es inaceptable para el equilibrio democrético del continente. El BCE
es el que dicta la politica econémica de la unién. Los responsables

politicos deben recuperar el mando.

Steven Erlanger, en International Herald Tribune de 8-9/9:

(Signs of discord over ECB's plan)

En la larga crisis del euro, més de una vez ha acontecido un dia
funesto el dia siguiente memorable. Esto es, exactamente lo que
acaba de ocurrir, una vez més. El plan segtin el cual el Banco Central
Europeo pueda proceder a la compra ilimitada de bonos con venci-
mientos inferiores a tres afios ha sido sometido a severas criticas en
Alemania inmediatamente después de que dicho plan fuera hecho
publico, y de un modo especial por el Bundesbank temeroso de
que la compra de bonos por el BCE —con dinero impreso— pudiera
ser fuente de inflacién. Por otra parte, el plan ha sido recibido con
recelo en Espafa y en ltalia, por los efectos que puedan derivarse
de las condiciones a que se verdn sometidos llegado el caso, las

compras de bonos para los citados dos paises.

[.]

Como publicod el International Herald Tribune: Another black

day for the euro.

ECONOMIA INTERNACIONAL

o

3

JULIO/AGOSTO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 229



