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Audrey Tonnelier, en Le Monde de 9-10/9: (Leffet euphorisant
de la potion Draghi)

La promesa del presidente del Banco Central Europeo de
comprar sin limite deuda de los Estados ha cautivado las bolsas.

iAlbricias! Los inversores financieros han estado acostumbra-
dos, estos Ultimos afios, al caos econdmico monetario y a otras
catéstrofes monetarias para que las buenas noticias sean muy
celebradas. Los mercados han, pues, terminado la semana feliz-
mente. Responsable: Mario Draghi, presidente del BCE que, una
vez mas, ha conseguido convencerles de su determinacion de
preservar la cohesion de la zona euro.

El CAC40 ha superado, el jueves 6 de septiembre, los 3.500
puntos, nivel que no habia alcanzado —exceptuando una breve
incursion a fines de agosto— desde marzo. En cinco dias, el indice
francés ha ganado un 3,11 por ciento, mientras que el DAX ale-
man se apreciaba un 3,50 por ciento y el Footsie britdnico un
1,46 por ciento. Por otra parte, las bolsas de Madrid y de Roma,
las mds sensibles a los sobresaltos de la zona euro, han saltado
respectivamente, un 6,23 y un 6,69 por ciento.

«Mario Draghi, pues, ha hecho exactamente lo que los mer-
cados esperaban de él, e incluso un poco mas», ha dicho un
estratega de Axa IM.

]

Financial Times de 13/9. Editorial: (Catalan message)

La crisis de la eurozona ha derribado a més de un gobierno,
pero hasta ahora no ha puesto en duda la supervivencia del
mismo Estado-nacion. Y, sin embargo, eso es lo que estd ocu-
rriendo en Espafia, un evento dramatizado por la aparicién, esta
semana, de un fervor separatista en Catalufa.

El martes, una multitud de hasta 1,5 millones de catalanes se
juntaron en las calles de Barcelona bajo la pancarta «Catalufia, un
nuevo estado europeo». La plurinacional Espana, construida sobre
un elevado y complejo sistema de gobiernos regionales desde el
fin de la dictadura de Franco, corre ahora el riesgo de romperse.

La crisis de la eurozona es en parte la culpable. La crisis ha
puesto de manifiesto sin compasion la fragilidad de la fiscalidad
espafiola. En el caso de los relativamente ricos catalanes, se que-
jan de que si bien contribuyen con generosidad a engrosar los
recursos del Estado, se les regatea los recursos que este pone a
su disposicion para la financiacion de sus necesidades. Catalufia
desea autonomia fiscal, el derecho a recaudar sus impuestos, al
igual que los vascos, los cudles contribuyen relativamente menos
a los ingresos centrales.

[.]

El presidente cataldn tiene previsto un encuentro decisivo
para los proximos dias con el primer ministro central. Es probable
que el primero no consiga nada, y convoque unas elecciones
anticipadas, que podrian convertirse en un referéndum sobre la
independencia de Catalufia.

Todo da a entender que nos hallamos ante una crisis cons-
titucional.

Richard Barley, en The Wall Street Journal de 13/9: (Euro
Zone Could Be Turning the Corner)

Las piezas que faltan del rompecabezas de la eurozona
pueden estar cayendo en su sitio. El miércoles, una decisién
de la Corte Constitucional alemana abrié el camino y quedd
disefiado el mapa de Europa que ha de utilizarse en adelante.
Ahora, el crecimiento es el ultimo elemento que queda para
completar el panorama.

La Corte Constitucional dio un «si» cualificando la ratifica-
cion por Alemania de 500 m.m. de euros del European Stability
Mechanism, el nuevo fondo de rescate de la zona euro.

La ratificacion y el paso por Alemania haréd operativo el ESM,
tal vez ya en octubre.

Los cambios en curso han de solidificar la confianza de las
empresas y de los consumidores y han de suponer una salida
de Europa del infierno.

[.]

Arnaud Leparmentier, en Le Monde de 13/9: (Feu vert
allemand au sauvetage de l'euro. La Court Constitutionnelle de
Karlsruhe autorise Berlin & participer au Mécanisme européen
de stabilité)

Era la semana de los pagadores. Seis dias después que el
Banco Central Europeo, el Tribunal Constitucional aleman de
Karlsruhe ha dado, el miércoles 12 de septiembre, luz verde al lan-
zamiento del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MES), dotado
de 500 m.m. de euros. A condicion de que el Bundesbank valide
los gastos comprometidos més alld de 190 m.m. El presidente de
la Republica alemana, Joachim Gauck, podra firmar la ley sin mas
trdmites. Asi, el dispositivo europeo se ha completado de modo
que a partir de octubre, paises de la zona euro en dificultades,
en especial Espafia, podran beneficiarse de las ayudas europeas
a través del MES, a condicién de que se comprometan con un
estricto plan de reformas. EI BCE va a poder acudir a la ayuda y
a comprar de manera ilimitada deuda de los paises atacados por
los mercados y asf hacer bajar los tipos de interés.



En el curso de esta semana decisiva, el destino del euro se
ha encontrado en manos, no ya de los politicos, sino de respon-
sables no elegidos e inmovibles durante su mandato: los bancos
centrales de Frankfurt y los jueces alemanes de Karlsruhe.

Los franceses invocan la primacia de lo politico y del pue-
blo soberano. Histdricamente, no han cesado de denunciar el
gobierno de los jueces, y no han aceptado nunca completamente
la independencia del BCE.

Al otro lado del Rhin es el andlisis contrario el que preva-
lece. Instruidos por las catastrofes del siglo XX, los alemanes
han aprendido a desconfiar de la politica. La ley fundamental
impuesta por los aliados en 1949, comporta numerosos articu-
los inalienables y limita el poder de los responsables politicos,
sometidos al veredicto Ultimo de los jueces. Por lo que se refiere
a la moneda, después de la hiperinflacion de los afos 1920
y de la ruina nazi, se trata de una cosa demasiado grave para
ser confiada a los elegidos. Asi se forj¢ la independencia del
Bundesbank que acomparfi¢ el milagro econémico de después
de la guerra.

(-]

La Court de Karlsruhe se acomoda a los imperativos de la
construccion europea.

(-]

The Economist de 15/9. Editorial: (The ECB's bond-buying
plan. Casting a spell)

{Ha hecho Mario Draghi lo debido para salvar el euro?

Mario Draghi parece mas un brujo que un banquero central.
Desde que el patron del Banco Central Europeo dijo a finales de
julio que harfa «lo que fuera necesario» para salvar el euro, los
rendimientos para los bonos espafioles a dos afios han caido
del 7 al 3 por ciento. Los mercados de acciones han subido; el
euro ha subido.

El 6 de septiembre, Draghi dio otro empuje a la confianza
cuando explicd los detalles de su plan para comprar bonos de
paises con problemas. Mejores noticias se produjeron el 12
de septiembre, cuando la Corte Constitucional de Alemania
sanciono la participacién de este pais en el European Stability
Mechanism (ESM), el fondo permanente de rescate de la euro-
zona, sin imponer severas reservas. Después de un largo tiempo,
la crisis del euro esté en retroceso.

La esperanza ahora esta en el compromiso del ESM de actuar,
él solo, para mantener bajos los rendimientos. Tales esperanzas se
han visto defraudadas con anterioridad.

[.]

RESUMEN DE PRENSA

El plan de Draghi ha proporcionado esperanzas que pueden
suponer el fin de la crisis del euro. Pero estas esperanzas pue-
den no ser duraderas. En efecto, él podria encontrar obstéaculos,
no pocos implementation risks. Un primer obstaculo puede ser
la politica espafiola. Si el plan ha de funcionar, Mariano Rajoy, el
primer ministro espafiol, deberd tragarse su orgullo y aceptar la
necesidad de un rescate soberano, asi como bancario.

La magia de Draghi es poderosa, pero no funcionard sin la
colaboracién de los politicos.

The Economist de 15/9. Editorial: (The euro zone leaders
have turned a corner. Where to, is not yet clear)

Cuando los libros de historia tracen la evolucién de la cri-
sis del euro, septiembre de 2012 sefalard el principio de un
nuevo capitulo. Los dias recientes han visto actuaciones decisi-
vas de la maquinaria politica de Europa. El 12 de septiembre,
en efecto, la Corte Constitucional de Alemania respaldd el
European Stability Mechanism (ESM), el fondo de rescates per-
manente de la zona euro, superando el Ultimo obstaculo para
su eventual utilizacién. El mismo dia la Comisién Europea dio a
conocer el borrador de lo que ha de ser el texto del programa
de supervision conjunta de la banca europea, primer paso hacia
la union bancaria. Pocos dias antes, el Banco Central Europeo
anuncié que, bajo ciertas condiciones, estarfa dispuesto a com-
prar cantidades ilimitadas de bonos de paises de la eurozona
con problemas.

Considerados en su totalidad, los progresos realizados los
Ultimos dias suponen un gran cambio. Lo mds importante es que
la zona euro cuenta ahora con un banco central comprometido a
ser un prestamista de Ultima instancia.

La esperanza es que esta situacion marca el principio del fin
de la crisis del euro.

Desgraciadamente, sin embargo, son muchas las cosas que
todavia podrian ir mal.

The Economist de 15/9. Editorial: (Waiting for Rajoy)
Espafia va a tener un rescate. La cuestion es cémo y cuando.
Estaba destinado a rescatar Espafia y, como resultado, el

euro. Asf, pues, {por qué el gobierno de Madrid no utilizé ense-
guida el salvavidas que le ofrecia Mario Draghi, el presidente del
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Banco Central Europeo, con su plan de compra de bonos? La
respuesta tiene un nombre: Mariano Rajoy, el discreto y enigmé-
tico primer ministro.

Primero: Rajoy sigue pretendiendo que Espafa puede no
necesitar un rescate. «Antes de tomar una decisién debemos ver
si es realmente necesaria», dijo Rajoy recientemente. EI anuncio
de Draghi ha conducido los rendimientos de los bonos a nive-
les mas bajos de cuando el partido de Rajoy alcanzo el poder,
en noviembre. Pero esto no durard siempre. La confusién de
la economia espafiola —una combinacién de bancos enfermos,
una recesion de dos recorridos y un 25 por ciento de paro— va
de mal en peor. Las reformas laborales y otras de Rajoy pueden
resaltar positivas, pero, mientras tanto, el paciente necesita una
infusién de emergencia.

Segundo: Rajoy sabe que Espafia encontrard el tutelaje
humillante. En Grecia, Iflanda y Portugal, gobiernos rescatados
fueron pronto derribados. Esto explica porqué el gobierno de
Rajoy, a pesar de cuatro afios de gobierno, no se atreve a utilizar
la palabra B.

Tercero: Rajoy pretende que Espafia no necesita que se le
diga lo que tiene que hacer, e insiste en que su gobierno se las
arreglard para lograr un déficit presupuestario que supuso un 8,9
por ciento del PIB del afio pasado.

(-]

El problema principal es el tiempo. Los opositores acusan al
primer ministro de intentar retrasar el rescate hasta después de
las elecciones en Galicia, el 21 de octubre. Sin embargo, puede
llegar antes, mucho antes. Mucho depende de lo que los minis-
tros de hacienda de la zona euro digan en su reunion del 14
de septiembre. El inescrutable Sr. Rajoy tendré a todo el mundo
pregunténdole hasta el fin.

Le Monde de 17/9. Editorial: (Chronologie de la récession
espagnole)

2008

En el tercer trimestre, Espafa entra en recesién con la explo-
sion de la burbuja inmobiliaria, que ha sostenido a la economia
espafiola durante diez afios. En marzo, José Luis Rodriguez Zapa-
tero habia sido reconducido a la cabeza del gobierno espariol
después de la victoria de su Partido (PSOE) en las elecciones
legislativas.

2009

Frente a la crisis financiera mundial, Espafia adopta un plan de
nuevo lanzamiento [relance]. El plan prevé sobre todo una rebaja

[rabais] fiscal de 400 m.m. de euros para todos los contribuyen-
tes, proyectos de infraestructura por un importe de mil millones
de euros y la prosecucién del pago de un «cheque bebé» de
2.500 euros por cada recién nacido, instaurado en 2007.

En mayo, Madrid creé un fondo especial de «sostén de los
bancos», el FROB, y exhorta a las cajas de ahorro a fusionarse,
después de haber socorrido a la Caja Castilla-La Mancha. En los
doce meses siguientes, el nimero de cajas de ahorros que han
masivamente distribuido préstamos inmobiliarios, pasan de 45
a 17. El déficit publico espanol alcanza un 11,2 por ciento de
su PIB.

2010

En el primer trimestre, la cifra del paro alcanzé el 20 por
ciento de la poblacion activa por primera vez en cerca de 13 afios.
El gobierno suspende la rebaja fiscal, disminuye el impuesto de
las pyme que mantienen o aumentan el nimero de asalariados.
La economia espafiola sale provisionalmente de la recesion gra-
cias a sus exportaciones. En mayo, José Luis Rodriguez Zapatero
anuncia medidas de austeridad: los salarios de la funcién publica
se disminuyen un 5 por ciento, el «cheque bebé» es suprimido y
el importe de las pensiones por jubilacién es congelado.

En junio, el gobierno adopta una reforma del mercado de
trabajo (flexibilizando las condiciones del despido en las empre-
sas con déficit) aprobada por el Parlamento en septiembre. Esa
reforma serd completada con una modificacion del marco de las
negociaciones colectivas. En julio, el tipo de IVA pasa del 16 al 18
por ciento (del 7 al 8 por ciento el tipo reducido).

2011

En enero, una ley modifica progresivamente de 65 a 67
afos la edad de jubilacion.

En mayo, el movimiento de los indignados adquiere rele-
vancia con la ocupacion de lugares publicos, principalmente
la Puerta del Sol, en Madrid, por jovenes que protestaban por
decisiones politicas del gobierno, y también de la oposicién
conservadora. En septiembre, contando con un acuerdo entre
socialistas y conservadores, el Parlamento modifica la Constitu-
cion para obligar a los futuros gobiernos a presentar cada afio
presupuestos equilibrados, fuera de periodos de crisis.

En el tercer trimestre de este afio 2011, el crecimiento eco-
nomico es nulo. La cifra del paro alcanza el 21,5 por ciento. En
las elecciones legislativas anticipadas del 20 de noviembre, el
Partido Popular (derecha), dirigido por Mariano Rajoy, recupera
el poder después de siete anos y medio en la oposicion. Con el
44,6 por cien de los votos, el partido obtiene 186 escarios de
diputados, sobre 350, frente a 110 para el PSOE. Rajoy presenta
el 21 de diciembre, un gobierno con solo trece ministros.



El 30 de diciembre, el gobierno adopta por decreto-ley me-
didas urgentes para enderezar la economia, otra vez en rece-
sion; las remuneraciones de los funcionarios son congeladas,
su semana laboral pasa de 35 a 37 horas y media, el salario
minimo queda bloqueado [bloqué] por primera vez desde 1966
(a 641 euros al mes), se aumenta el impuesto sobre la renta
(del 0,75 al 7 por ciento para las rentas més elevadas), al igual
que el impuesto sobre los bienes inmuebles, pero las pensiones
por jubilacion son revalorizadas en un 1 por ciento y la deduc-
cion fiscal por la compra de un piso se ve modificada. El afio
2011, el déficit publico alcanzé el 8,9 por ciento del PIB, del que
2,9 puntos correspondian a las regiones.

2012

El 11 de febrero, el gobierno Rajoy adopta una nueva
reforma para flexibilizar el mercado de trabajo, cuando el des-
empleo alcanza cerca del 23 por ciento: reduccion de las indem-
nizaciones del despido de 45 dias por afo trabajado a 33 dias
(20 dias si la empresa es deficitaria) con un tope de dos afos de
salario; creacion de un CDI con un periodo de un afo de prueba
[d’essai]; posibilidad para los empresarios de reducir los salarios
y el tiempo de trabajo en el caso de pérdida de beneficios. El 19
de febrero, cientos de miles de manifestantes protestaron contra
esa reforma, antes de una huelga general del 29 de marzo.

El 16 de febrero, el gobierno obliga a los bancos y cajas
de ahorros a proveer (provisionner) 52 m.m. de euros suple-
mentarios sobre los activos inmobiliarios téxicos. El 7 de abril,
segundo plan de austeridad del gobierno Rajoy: reduccion de
una media del 17 por ciento de los presupuestos de los minis-
terios, aumento de los impuestos sobre las grandes empresas,
aumento de los impuestos sobre el tabaco y del precio de la
electricidad (suben un total del 28 por ciento en dos afios y
medio).

El Banco de Espafia adopta un plan de saneamiento del
sector bancario. EI 9 de mayo, el cuarto banco espariol, Bankia,
surgido de la fusion de siete cajas, es nacionalizado. Su plan de
salvamento se estima en 23,5 m.m. de euros. El gobierno, que
ha debido nacionalizar el Banco de Valencia, Catalunya Caixa y
Nova Galicia, obliga a los bancos a retener 30 m.m. de euros de
provisién sobre sus activos considerados «sanos.

The Wall Street Journal de 17/9
Encuesta:

{Cuédndo sabremos que la crisis de la zona euro ha termi-
nado?

Respuestas:

RESUMEN DE PRENSA

Cuando la Reserva Federal y el BCE eleven los tipos

de interés 51 %
Cuando Grecia salga del euro 27 %
Cuando el euro se cotice sobre 1,40 dolares 9%
Cuando el indice Dow Jones alcance la cifra 14.000 3%

Martine Jacot, en Le Monde de 17/9: (Espagne: La crise
sera-t-elle féconde?)

Intitulada: «El afio préximo, {serd mejor?. La obra humoris-
tica que se representa estos dias en el teatro de Bellas Artes de
Madrid, constituye una manera de congregar a los adeptos del
método Coué que no resultaran afectados por el tercer plan de
austeridad anunciado en julio por el primer ministro, Mariano
Rajoy, a cambio del plan de salvamento concedido por Bruselas
a los bancos esparioles. Tres planes de austeridad sucesivos en
ocho meses, impuestos por el Partido Popular (PP, derecha) en el
poder desde noviembre de 2011. Esos planes han sumergido a
la poblacién en una «depresion colectivar, segiin el diagnostico
del filésofo Fernando Savater, que acaba de publicar una especie
de manual de socorro moral para jévenes con titulo evocador:
«Etica de urgencian, ed. Curiel.

El gobiemno espera sefales de recuperacién en ciertos sec-
tores en 2013, pero no cree sacar a la economia de la recesion
antes de 2014. Por el momento, las cifras oficiales se limitan a dar
cuenta de los dafios: 4.625.000 personas inscritas en el paro a
Ultimos de agosto (un activo de cada cuatro, y uno de cada dos es
joven) es decir, 38.200 persones mas que en julio. Y, sin embargo,
ese mes, el turismo internacional («el petréleo de la economia
espafiola con las exportaciones») ha alcanzado un récord histdrico,
77 millones de visitantes. Estos no han venido por solidaridad
europea: los precios de los hoteles han bajado. Se han creado
contratos de trabajo aunque en su mayor parte temporales.

Desde 2007, unas 210.000 empresas —pequenas y media-
nas en su mayor parte— han cerrado sus puertas, de las cuéles
47.000 en los Ultimos doce meses. Si la revuelta colectiva no
estd de actualidad, es, seguin la opinion publica, porque el sector
informal sigue representando un cuarto de la actividad del pais
y la sacro santa familia representa muy bien el papel de red de
seguridad para sus miembros afectados, ademas de los ban-
cos de alimentos y de las ONG. Los jovenes «indignados» han
abandonado la Puerta del Sol. Estaban motivados por problemas
concretos que expusieron en un gran forum «al tiempo que des-
cubrfan el arte de la politica», segiin Fernando Savater.

Aparentemente, la capital castellana no ha perdido nada de su
esplendor, de su convivencia y de su dinamismo con la crisis. Miles
de muchachas jovenes (la archi minifalda estd muy de moda). ..

(-]
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Sandrine Morel, en Le Monde de 17/9: (Espagne: Dix-sept
communautés autonomes et autant de situations critiques)

Un gobierno central y 17 comunidades auténomas la orga-
nizacion de las cudles, casi federal, sobre las que se construyd
Espafia después del restablecimiento de la democracia, {sobre-
vivirdn a la crisis?

Las aspiraciones nacionalistas, si no son independentis-
tas, como las de Cataluia y del Pais Vasco, se oponen frontal-
mente a la recentralizacién que propone Madrid, pero también
Extremadura y otras regiones gobernadas por el Partido Popular
(PP). La profunda oposicion de las comunidades auténomas
gobernadas por la oposicidn, que se niegan a aplicar las normas
impuestas por el gobierno central, pone en mal lugar la politica
economica del gobierno de Mariano Rajoy, cuando este necesita
mostrar firmeza y seriedad en el control de sus cuentas publicas
frente a Europa y a los mercados. Y la casi quiebra de otras
comunidades auténomas hace temblar el pedestal de Espania.

Si bien el PP controla once de las 17 comunidades autono-
mas espafiolas, el gobierno central se las ve y se las desea para
controlarlas. Las comunidades en las que disponen del control
de la salud y de la educacién son responsables de los dos ter-
cios de los desequilibrios presupuestarios del pais. Ninguna de
las 17 comunidades autonomas se libra de la crisis, con algunas
diferencias.

Y a los particulares, antes de apoyarse en los depositos de
los ahorradores.

El tiro de gracia llego el mes de mayo, cuando el cuarto banco
espafiol, Bankia, creado en 2010 para salvar y fusionar siete cajas
de ahorro, quebrd a su vez, enloqueciendo ([affolant]) a los mer-
cados y a las agencias de notacién. Y, sin embargo, el caso, es
que Bankia estaba dirigida por un as de las finanzas, Rodrigo Rato,
exdirector general del Fondo Monetario Internacional y exministro
de economia de José Marfa Aznar, el primer ministro de la derecha
que dirigié Espana de 1996 a 2004.

Tres planes de austeridad sucesivos, en ocho meses, impues-
tos por el poder, han sumido a la poblacién en una «depresion
colectivan.

Sobre los hombres y sobre los inversores bancarios, en su
condicién de inmobiliarios, la prudencia deberia ser, en adelante,
algo elemental. He ahi, sin embargo, que Madrid y Barcelona
se disponen a lanzarse en proyectos faradnicos de casinos, con
unos financiamientos del todo inciertos y de una rentabilidad
hipotética en el contexto econémico actual. Después de haber
hecho subir las ofertas entre esas dos capitales de rivalidad
ancestral, el supermillonario norteamericano Sheldon Adelson
(mecenas del candidato republicano Mitt Rommey en Estados
Unidos, sostén de Banjamin Netanyahou en lIsrael y rey de

los casinos de las Vegas y de Macao) ha elegido las afueras
de Madrid el viernes, 7 de diciembre, para implantar un mega
proyecto bautizado Eurovegas: doce hoteles con casinos, nueve
teatros, tres terrenos de golf y salas de congresos. Adelson hace
relucir la creaciéon de 250.000 empleos, a condicion de que los
bancos espafioles suministren el 65 por ciento de la primera
parte de los trabajos, evaluada en 6,8 m.m. de euros.

Para no quedar atrés, Catalufia, gobernada por una coali-
cion nacionalista de dos partidos de centro derecha, desvelo, el
mismo dia, un proyecto de seis parques tematicos (con hoteles
y casinos) de 4,7 m.m. de euros. «Barcelona World» deberfa ser
construido sobre un terreno de La Caixa, la primera caja de aho-
rros catalana, y deberfa crear 40.000 empleos, si el promotor
Veremonte encuentra inversores.

En respuesta a la izquierda, que pone en duda la llegada
de dinero sucio y de sus corolarios mafiosos con sus casinos, el
Partido Popular estima que «todo proyecto susceptible de crear
empleos es bienvenidon.

En Madrid, el gobiermno esté arruinado {Como hacer frente,
en periodo de recesidn, a una cuenta de algunos 30 m.m. de
euros en el mes de octubre, sin recurrir —una humillacion— al
programa de compra de deuda que acaba de ofrecer el Banco
Central Europeo, bajo condiciones? ¢{Cémo responder a las peti-
ciones de ayuda de Catalufia, de Andalucia, de Valencia y de
Murcia, cuyas solicitudes de auxilios se cifran en miles de millo-
nes? {Deberd pedirsele més sacrificios a la poblacion, cuando esta
se encuentra ya —como ha dicho el socidlogo Fermin Bauza— «al
borde del crac moral?

Segun el Ultimo sondeo publicado por el periddico £/ Pais,
el 84 por ciento de los espanoles no confian, o conflan poco,
en el primer ministro Rajoy, y el 70 por ciento estima que Rajoy
improvisa en la gestion de los asuntos del pais. «El gobierno anda
a ciegas, como un piloto que pisa todos los pedales sin controlar
su vehiculo», remacha Ignacio Camacho, cronista del diario ABC,
por cierto préximo a la derecha. Asi de grave, segtn él, los socia-
listas contemplan la situacién. En parte, porque el anterior primer
ministro, José Luis Rodriguez Zapatero (2004-2011) negd la rea-
lidad de la crisis y de la burbuja inmobiliaria antes de adoptar,
tarde, las primeras medidas destinadas a enderezar la banca.

Su sucesor a la cabeza del PSOE, Alfredo Pérez Rubalcaba, es
desaprobado por el 74 por ciento de la poblacién en tanto que
lider de la oposicion, segin el mismo sondeo. «Los espafioles
estdn muy orgullosos de su democracia después de la muerte
de Franco», continua Ignacio Camacho. Pero por primera vez,
los lazos entre el pueblo y sus representantes politicos estan en
visperas de romperse. Algunos de ellos no pueden ya sentarse
en un restaurante o en un café sin ser abucheados.

Para no pocos observadores madrilefios, la tnica solucion es
recurrir a la ayuda de Europa, mientras se procede a profundas



reformas a fin de disminuir drasticamente las duplicaciones de
poder entre el gobierno central y las 17 comunidades autonémi-
cas asi como su coste.

Situacion en ocho de ellas:

— El Pafs Vasco, un caso aparte. El presidente (lehendakari)
del Pais Vasco, el socialista Patxi Lopez se niega a aplicar las
reformas en la sanidad y en la educacién impuestas por Madrid,
pero su rebelion no es mas que un problema menor. Sobre
todo porque su region dispone de una economia fiscal que hace
que los lazos con la capital sean més tenues, y también porque,
més industrializada, ella resiste mas que ninguna otra a la crisis.
Su tasa de desempleo se eleva al 10 por ciento de su PIB y su
déficit es del 2,5 por ciento del PIB.

La crisis es més bien politica. Las criticas de Patxi Lopez con-
tra la politica de austeridad de Mariano Rajoy han hecho estallar
la coalicién entre socialistas y Partido Popular, los dos partidos no
nacionalistas que en 2008 destronaron a los nacionalistas, que
estuvieron en el poder desde el regreso de la democracia en
Espafia. Minoritario en el Parlamento, el Partido Socialista Vasco,
incapaz de hacer votar el presupuesto para 2013 este otorio, ha
decidido convocar elecciones anticipadas para el 21 de octubre.

— La muy jacobina Comunidad de Madrid. Para la presidenta
de la regién de Madrid, Esperanza Aguirre, la crisis no tiene més
que una solucion: la recentralizacién. Adepta a las declaraciones
sorprendentes y capaces de provocar con una sola frase debates
nacionales, la presidenta propuso que las comunidades autono-
micas devuelvan al gobierno central sus competencias en mate-
ria de salud, de educacién y de justicia, con el fin de economizar,
dijo ella, 48 m.m. de euros. Con el fin, también de acabar con
los barones capaces de imponer su punto de vista en Madrid. En
este tema es apoyada por la franja ultra conservadora del Partido
Populary por los proximos al ex primer ministro José Maria Aznar.

— La Comunidad de Valencia al borde de la quiebra. Econo-
mia de todos los excesos, Valencia ha llevado a cabo una politica
de grandes trabajos y de grandes eventos destinados a situarla
en el mapamundi. Valencia no se ha librado de la quiebra, en
diciembre de 2011, gracias a la intervencion del estado central,
que garantizd un préstamo de 30 millones de euros a Deutsche
Bank. Después, Valencia ha acudido a todos los planes de ayuda
ofrecidos por Madrid para evitar la suspensién de pagos. Valencia
ha recibido un total de més de 4 m.m. de euros, pero sigue
pidiendo otro tanto. Un salvamento que le cuesta muy caro a
Espafia para que pueda durar mucho maés.

Castilla-La Mancha: cuentas claras. Con un déficit del 7,3 por
ciento de su PIB en 2011, la comunidad de Castilla-La Mancha,
gobernada por la niimero dos del Partido Popular, Marfa Dolores
de Cospedal, ha sido golpeada de mala manera por la explo-
sion de la burbuja inmobiliaria. Hoy, el Partido Popular, llegado
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al poder en 2011 en este feudo historico del Partido Socialista,
aplica unas cuentas claras. A propuesta de M. D. de Cospedal,
el Parlamento de la Comunidad aceptd dividir por la mitad el
nimero de sus diputados. La presidenta desea, ademaés, supri-
mir los salarios de los diputados restantes y reemplazarlos por
pagos a las asistencias a las sesiones de la cdmara.

— En Extremadura, rifas de derechas [querelles droitiéres].
José Antonio Monago (PP) presidente de Extremadura (vecina
de Portugal) habia pedido reabrir «sin pasién» el debate sobre
«la restitucion de las competencias» a Madrid. Monago desafié a
su propio partido negéndose a aplicar el aumento del IVA sobre
los productos culturales (salvo el libro), que paso del 8 al 21 por
ciento en septiembre. Monago lo mantiene en el 13 por ciento.
Una decision que Madrid juzga incompatible con la ayuda que la
capital transfiere a la Comunidad. Resultard dificil que renuncie
a esta.

— Galicia: @ muchos kilometros de Madrid. Las elecciones
anticipadas del 21 de octubre, a la misma fecha que las vascas,
constituirdn una prueba electoral para el Partido Popular, que
gobierna esta regién desde 1990, excepto un corto paréntesis
socialista (2005-2009). Pero el presidente, Alberto NUfiez Feijoo
se ha resistido a aplicar las medidas mas criticadas del primer
ministro Rajoy, como el fin del acceso a la salud publica de los
inmigrantes en situacion irregular. Nufez Feijoo decidié no apli-
car esta medida.

— Andalucia socialista y prodiga [dépensiére]. La tercera region
econdémica de Espafa y la més poblada, tiene la tasa de paro
mas elevada del pais. Gobernada por los socialistas desde su crea-
cion (pero gracias al sostén de los ecocomunistas después de las
Ultimas elecciones) esta Comunidad auténoma se ha levantado
contra los planes de austeridad del gobierno Rajoy y se niega a
aplicar a sus empleados del sector publico la reforma de la Ley
Laboral. Sevilla, no obstante, ha pedido a Madrid el adelanto de
1 millardo de euros para hacer frente a importantes vencimientos
financieros.

— Murcia. El Ultimo afio, el presidente de Murcia ha amena-
zado con restituir a Madrid sus poderes en materia de educacion
y sanidad si la Comunidad auténoma no recibe més dinero de
Madrid. Pero este afo le ha pedido una ayuda de 300 millones
de euros.

Le Monde de 16-17/9. Editorial: (Un petit coin de ciel bleu
sur I'Europe)

A propdsito de Europa existen dos reglas de oro. La primera
entrard pronto en vigor: Esta inscribe el objetivo del equilibrio
presupuestario en el rango de obligacion constitucional. Y la
segunda se refiere a nuestra moral, e impone no enfadarse
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[bouder] jamas ante las buenas noticias (estas no son tan fre-
cuentes desde hace casi dos afios que la Unidén Europea se
atasca [patauge] en la crisis del euro).

Ahora bien, la Union, y todavia més su nucleo duro, los dieci-
siete miembros de la zona euro, acaban de atravesar dos buenas
semanas. Esto debe celebrarse.

Todo empieza en Frankfurt, en Alemania, con la decisién
de Mario Draghi, el talentoso italiano que se halla al frente del
Banco Central Europeo. Al anunciar que el BCE intervendria, «de
manera ilimitada», en la compra de obligaciones de Estado de los
paises de la zona en dificultades, Draghi no solo alivié a Espafia
e Italia sino que consolido esa realidad de la que los mercados
no han cesado de dudar desde hace mucho tiempo: el euro es
irreversible.

Por supuesto, no es muy ortodoxo servirse asi del arma
monetaria para tratar desequilibrios presupuestarios. En Alema-
nia, los «ultra liberales» del Bundesbank, en este caso soltados
por Angela Merkel, denuncian un error econémico que acabara
—dicen— poniéndole precio: inflacion, devaluacion del euro,
degradacion del balance [bilan] del BCE. iPero qué proponen?
Nada, salvo una larga caida a los infiernos de Espafia y de ltalia
que pudo haber puesto fin al mismo euro.

Una semana mas tarde, siempre en Alemania, los jueces del
tribunal constitucional han dado luz verde a la puesta en marcha
del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MES) y del pacto de
estabilidad presupuestaria. Esos dos textos vienen a completar el
dispositivo Draghi. Con el MES, la zona euro se ha dotado de una
especie de Fondo Monetario que apoyado por el BCE deberia
restablecer la confianza de los mercados en la moneda Unica.

Inevitable contrapartida a la organizacion de esta solidaridad
financiera entre los 17, el tratado presupuestario impone un prin-
cipio de armonizacion de las finanzas publicas sin el cual no
habrfa moneda Unica.

Todo esto empieza a parecer cada vez més una verdadera
union monetaria, también necesaria para un buen funciona-
miento del euro.

La misma semana ha visto que los holandeses han relegido
una mayoria decididamente eurdfila, cuando se nos habfa pre-
sentado un pais minado por el euroescepticismo. Quien sabe,
en fin, si el acercamiento EADS-BAE Systems no acabard por
dotar a Europa de un gigante que todavia carece del sector de la
aerondutica de defensa.

No estamos sofiando, Europa sigue siendo Europa. El per-
feccionamiento de la gobernanza econdémica de la zona euro
daré todavia lugar a batallas polémicas, divergencias y merca-
deos de Ultima hora en Bruselas. Se deberan cambiar los trata-
dos, pedirles a las poblaciones que digan hasta donde desean ir

en el camino de esa federacion de Estados a la que aludia esta
semana el presidente de la Comisién, José Manuel Barroso.

Martin Wolf, en Le Monde de 18/9: (Mario Draghi, seul, ne
sauvera pas l'euro)

La decisién adoptada por el Banco Central Europeo de com-
prar, «sin limitacion cuantitativa», obligaciones del Estado en los
mercados secundarios era, a la vez, necesaria y audaz.

El mérito corresponde a Mario Draghi, el presidente del
Banco Central Europeo, por haber obtenido el acuerdo de sus
consocios europeos sobre esa medida controvertida contra la
opinién negativa, Unica, pero significativa, de Jens Weidmann,
presidente del temible Bundesbank aleman.

Es una lastima que el BCE no adoptara esa decision antes de
que la crisis de las deudas soberanas alcanzara a Italia y a Espafia.
Ese retraso, sin embargo, no es sorprendente: las decisiones de la
zona euro, incluso en el caso de que eso fuera inevitable, habrian
hecho en esta cuestion demasiado poco y demasiado tarde.

No es culpa del BCE si esa iniciativa es insuficiente. Su obje-
tivo proclamado es eliminar los riesgos de un estallido de la zona
euro bajo la presion de los mercados. Pero el BCE no puede
actuar solo. Asegurar la supervivencia de la zona euro es una
decision politica. El Banco Central Europeo solo puede influir, y
no decidir sobre lo que venga a continuacion.

La argumentacion avanzada por el programa de Outright
Monetary Transactions (OMT) es ingeniosa. El BCE insiste en
el hecho de que solo contempla un efecto secundario que no
financiaré a los gobiernos con dificultades. «<Tenemos como obje-
tivo el deber de preservar la unicidad de nuestra politica mone-
taria y de asegurar la transmision adecuada de nuestra politica a
la economia real del conjunto de la zona», declard Draghi. «Las
OMT nos permitirdn solucionar las perturbaciones graves que
afecten al mercado de obligaciones publicas que provienen, en
particular, de temores infundados de parte de los inversores
sobre la reversibilidad del euron.

Para apoyar su argumentacién, Draghi subrayo que «partes
importantes de la zona euro sufren de lo que nosotros llamamos
un desequilibrio. Esto legitima la intervencion (...), para romper
estas expectativas autocumplidas que se alimentan ellas mismas
y son susceptibles de generar situaciones nefastas (...) no solo
en esos pafses en particular sino también en la zona euro en su
totalidad. Es una solucion que justifica la intervencion del BCE».

El BCE no intervendrd de forma incondicional. Lo hard si,
y solo, si los paises retinen ciertas condiciones. Estas no serdn
definidas por el BCE.

(-]




Financial Times de 20/9. Editorial: (The king’s speech)

Espafia necesita buenos politicos en todos los niveles.

La llamada del Rey de Espafia a favor de la unidad nacional
es un acontecimiento destinado a superar la crisis profunda que
vive el pais. La Ultima vez que el monarca espafiol intervino tan
explicitamente en la politica espafiola fue para abortar el intento
de golpe de estado de febrero de 1981 dirigido contra la joven
democracia destinada a suceder a la dictadura franquista. La actual
crisis de la eurozona vy la crisis fiscal que vive Espafia, con una
economia caracterizada por un paro sin precedentes y el delicado
problema constitucional que supone el separatismo catalan repre-
sentan, juntos, un problema de auténtica preocupacion.

En 1981, el joven Rey aparecié en la television a media-
noche y ordend a los sublevados que cesaran en su intento.
Su carta abierta, esta semana es poco probable que resulte tan
decisiva. La monarquia se ha debilitado a causa de alguin escén-
dalo y el Rey intenta suplir la condicion de estadista de la que
posiblemente no dispone, en la medida necesaria, el actual jefe
del gobierno Mariano Rajoy.

A pesar de ganar por mayorfa absoluta las elecciones legis-
lativas, en el pasado mes de noviembre, Rajoy y su Partido
Popular de centro derecha prefieren gobernar por decreto, dese-
chando cualquier posibilidad de obtener consensos o, tal vez,
de informar convenientemente a la opinion publica. EI mismo
primer ministro apenas habla en publico, o en el Parlamento, o
a la prensa. Inicialmente introdujo reformas vélidas, por ejemplo
en materia laboral, pero con frecuencia parece ser un oportunista
sin sentido de la oportunidad.

]

Es mision del gobierno buscar compromisos con catala-
nes y vascos. Rajoy se retine hoy con Artur Mas, presidente del
gobierno autonémico de Catalufia. Salvo en el caso de que logre
un gesto plausible y conceda algo satisfactorio para los catalanes,
el separatismo resultaré imparable, diga lo que diga el Rey.

Pero el monarca Juan Carlos estéd acertado cuando se refiere
a la transicion tras la muerte de Franco. Para hacer frente a la
grave actual situacion de Espafia, Espafia necesita un acuerdo
multipartido nacional como los pactos de la Moncloa de 1977
que presidieron el camino de la democracia de Espana. Esa es
también tarea de los politicos, no del monarca.

Alain Faujas y Claire Gatinois, en Le Monde de 26/9:
(Impatient des lenteurs européennes, le FMI reste prét & aider
I’Espagne)

La impaciencia del Fondo Monetario Internacional (FMI) res-
pecto a sus consocios de la troika, la Union Europea y el Banco
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Central Europeo, es perceptible cuando se trata de las politicas a
aplicar para regular la crisis de la deuda europea.

Un informe publicado por la institucién de Washington el
lunes, 17 de septiembre, hace observar que la colaboracién con las
autoridades europeas en los planes de ayuda a Grecia, a Irlanda
y a Portugal ha sido esencial, pero que ha afadido una mano de
complejidad a la elaboracion de las conclusiones (de los planes
de ayuda) y a los procesos de decisiones en razén de las limi-
taciones institucionales propios de la Unién.

Después de que Mario Draghi publicara a principios de sep-
tiembre, los detalles de la politica no convencional que el BCE
utilizard para evitar que los Estados con dificultades no sufran
una llamarada de los tipos sobre sus empréstitos: el FMI estd
mas en concordancia con el viejo continente.

Pero él juzga siempre demasiado lentamente las medidas
para enderezar [redresser] los bancos, tranquilizar a los merca-
dos y relanzar el crecimiento. El caso griego, el mas antiguo y
el mas laborioso, cristaliza las criticas. «El FMI estd cansado de
pagam decfa el pasado verano una fuente préxima a las discu-
siones. Algunos paises, como Argentina o Estados Unidos, com-
prenden mal la indulgencia de la institucion de Washington hacia
Atenas, que se encuentra ya en su segundo plan de salvamento.

El FMI consagra alrededor del 55 por ciento de sus présta-
mos en curso a Grecia, a Irlanda y a Portugal mucho més de lo
que las cuotas de estos paises permitirian en teoria.

Para justificar esta anomalfa, la discusion del Fondo hace
valer que lo més importante no es la equidad entre sus 187
Estados miembros sino evitar que un hundimiento europeo pon-
ga en marcha una recesién mundial. En todo caso, el Fondo no
arriesga gran cosa, toda vez que él es siempre el primer servidor
en caso de impagos y cubre inmediatamente sus deudas.

Por otra parte, el Fondo tiene por costumbre salir mucho
mas deprisa al salvamento de los paises que quiebran. Los pla-
nes del Fondo estén calibrados de forma que al cabo de tres
afios un pais que ha recibido ayuda empieza a rembolsar lo que
debe.

David Jolly, en International Herald Tribune de 28/9:
(Confidence among Europeans falls for 7th straight month)

Las perspectivas para la zona euro segufan siendo inciertas
el jueves, en la medida en que los datos mostraban que la con-
fianza entre las empresas y los consumidores europeos habfa
seguido bajando en septiembre.

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
—5

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 230 |



RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
No

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 230 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

La Comisién Europea, por su parte, informé que su indicador
del sentimiento econémico para los 17 paises de la eurozona
habia caido 1,1 puntos, quedando en 85,0 puntos, por séptimo
mes consecutivo de descenso. Para la mas amplia Unién Euro-
pea, de 27 miembros, la confianza cay6 0,9 puntos, hasta 80,1
puntos. Un indicador sobre 100 muestra mas confianza en cinco
sectores encuestados.

La Comision atribuyd el debilitamiento a la caida de la con-
fianza en cuatro de los sectores: senvicios, ventas al por menor
[retailing], industria y consumo. La Comision considerd con mayor
optimismo el quinto sector, la construccion, mas prometedor.

Estos datos constituyen sefiales de que la economia de la
zona euro se sigue hundiendo en la recesion.

[.]

Claire Gatinois y Sandrine Morel, en Le Monde de 28/9:
(LEspagne hésite a appeler I'Europe au secours)

En Espania, los bromistas cuentan que cuando se cruza con
un gallego en una escalera, es imposible saber si sube o si baja.
Mariano Rajoy, el primer ministro espariol, es gallego. Y, en reali-
dad, después de varios meses, a pesar de la impertinencia de los
mercados, de los economistas y de un sector de la clase politica,
nadie sabe cuando el jefe del gobierno de Espania se decidird a
pedir formalmente la ayuda de Europa.

«Por ahora, no puedo decirlo», soltd Rajoy el miércoles, 26
de septiembre, en una entrevista en The Wall Street Journdl.
«Ahora bien, si los tipos de la deuda del pais se mantienen eleva-
dos en exceso mucho tiempo poniendo en peligro la economia
espafiola y encareciendo sus empréstitos, puedo asegurarle que
pediremos un rescate», dijo Rajoy.

El miércoles, justamente, la tension del mercado de la deuda
espafiola hizo subir el precio de la deuda y los empréstitos espa-
fioles a 10 afios superaron el umbral del 6 por ciento. «Los inver-
sores, inquietos por los problemas politicos de Catalufia, los
riesgos sociales que acompafian nuestra politica de austeridad
y una recesion sin fin, encarecieron nuestra deuda». Rajoy no
reacciono.

El jueves, al presentar, en consejo de ministros, el proyecto
de presupuesto para 2013, el jefe del gobierno intentard, en lo
que podria parecer una tentativa desesperada, convencer a pro-
pios y extrafios que Madrid puede todavia alcanzar los objetivos
de reduccion de déficits asignados por Bruselas.

Claire Gatinois y Sandrine Morel, en Le Monde de 28/9:
(M. Ragjoy a beau hésiter, Madrid ne pourra pas se passer
d’'une aide de I'Europe)

Si él encuentra «incomprensibles» las dudas de Rajoy por
lo que se refiere a acudir a la ayuda de sus colegas europeos,
Bruno Cavalier, economista de Oddo, reconoce que, «aritmética-
mente», el pafs, Espafia, puede todavia resistir algunos meses sin
enloquecer [s'affoler].

En 2013, Espafia deberd encontrar alrededor de 130 m.m.
de euros para financiar sus déficits, rembolsar las deudas que
vayan a vencer y pagar el importe de los intereses de su deuda.
A corto plazo, Espafia no estd en peligro. Madrid no es Atenas.

Ahora bien, cudnto més tiempo pasa, mas se degrada la
atmdsfera. Los expertos de Standard & Poor's estiman ahora que
Espana estd condenada a dos afios, de recesion. El PIB bajard un
1,8 por ciento este afio y un 1,4 en 2013. Imposible empujar una
deuda en estas condiciones.

Los mercados corren el riesgo de alarmarse y de provocar
un incremento de los tipos de interés de la deuda. Mal negocio:
se calcula que un punto de interés suplementario encarece en
1,3 m.m. de euros el volumen de la deuda. Por otra parte, los
empréstitos de ayer suscritos a tipos razonables seran substitui-
dos a su vencimiento por préstamos mds caros. Espafia, pues,
parece estar condenada a hundirse [crouler] bajo una deuda que
progresara hasta 2014. Por lo menos.

Acudir a la ayuda europea aliviaria sin duda la situacion de
Madrid.

]

Financial Times de 28/9. Editorial: (The many crises
confronting Spain: Rajoy must build consensus — at home and
abroad)

(-]

Mariano Rajoy debe hacerse responsable de la situacién en
que se encuentra su pais. Elegido por una mayoria absoluta, el
primer ministro dispuso del capital politico con el que conducir un
pais unido a través de la crisis. Pero en vez de esto, su gobierno
ha llevado a cabo una politica partidista, lo contrario de la politica
del consenso que se podia esperar.

Como resultado, Mariano Rajoy ha perdido apoyo en la calle,
ha enojado a sus oponentes, ha decepcionado a sus partidarios,
0 a bastantes de ellos, y ha disgustado a sus consocios europeos.
En una fase en la que la politica parece tender a envenenarse
y en que la perspectiva del desarrollo més bien retrocede, las
decisiones del gobierno no pueden posponerse como esté ocu-
rriendo con alguna de las que no convendria retrasar més.




Annie Lowrey, en International Herald Tribune de 28/9: (US
recovery proves weaker than thought)

La economia norteamericana crecio a una tasa anual del 1,3
por ciento en el segundo trimestre, inform¢ el Departamento de
Comercio el jueves, menos de lo que habfa dicho antes.

Faltan, pues, 40 dias para la fecha de las elecciones presi-
denciales, y la pregunta puede ser si la débil expansion puede
tener algo que ver con los resultados electorales.

La revisién de la cifra citada —frente a la del 1,7 por ciento
gue se anuncié en agosto— supone una nueva reduccion de
anteriores cifras: 2 por ciento en el primer trimestre de 2012 y
del 3 por ciento en el Ultimo de 2011.

La revision de la cifra del segundo trimestre ha sido por la alte-
racién a la baja de los datos relativos a la cosecha agricola, la peor
de los Ultimos 50 afios.

[.]

David Jolly y Raphael Minder en International Herald Tribune
de 2/10: (Grim jobless data darken shadows over Europe)

Nuevos datos publicados el lunes dando cuenta de cifras
de desempleo récord en la zona euro pusieron de manifiesto
el dano infligido por el reducido nivel de la economia mundial y
por los problemas que afligen a no pocos paises que comparten
el euro.

El paro en los 17 paises de la eurozona alcanzo el 11,4 por
ciento en agosto, segiin datos de Eurostat.

La oficina de estadistica de la Union Europea también revisd
la cifra de junio y de julio, que alcanzé ya el 11,4 por ciento
mas elevada que la anterior algo més baja (11,3 por ciento), que
habfa sido ya la més elevada desde la creacién del euro en 1999.

La cifra de parados, comparada con la del 8,1 por ciento de
Estados Unidos en agosto, sugiere que la recesién en Europa
profundiza, a pesar de los persistentes esfuerzos de las autorida-
des politicas y financieras para mejorar la situacion de la region.

El desempleo en Grecia y en Espana, en la actualidad, los
dos paises de la zona euro con mads problemas, alcanzaron cifras
récord en la zona, con perspectivas negativas para ambos con
vistas al futuro inmediato.

En visita a Madrid, el lunes, Olli Rhen, el comisario europeo
para asuntos monetarios, dijo que Europa estaba «preparada y
deseosa» de actuar en respuesta a un posible rescate solicitado
por Espana.
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Para toda la eurozona, las tasas de paro para agosto de 2011
y 2012 son las siguientes:

Agosto 2011 Agosto 2012

Espafa 22 % 25,1 %
Grecia 17,2 % 24,4 %
Portugal 12,7 % 15,9 %
Irlanda 14,7 % 15 %

Eurozona 10,2 % 11,4 %
Francia 9,6 % 10,6 %
ltalia 8,4 % 10,7 %
Gran Bretafa 8 % 8 %

Alemania 5,8 % 5,5 %

Fuente: Eurostat.

Brian Blackstone y Markus Walker, en The Wall Street Journal
de 3/10: (How Draghi Shifted the Course of Euro Crisis — ECB
Chief Outmaneuvered Bundesbank President)

Cuando Mario Draghi vio como los mercados de la eurozona
se desintegraban a ultimos de julio, dejo gravadas para la historia
dos frases en el marco de un por lo demés rutinario discurso diri-
gido a los inversores de Londres, que, sin embargo, cambiaron
el curso de tres afios de crisis del euro.

«Seguin nuestro mandato, el Banco Central Europeo ha de
estar preparado para preservar al euron, dijo el presidente del
BCE. Y, créanme por lo que mds quieran: «lo que haga el BCE
bastard para salvar la moneda Unica.

El BCE se habia resistido a utilizar su instrumento mds pode-
roso: su prensa de imprimir, para acudir en auxilio de algunos
gobiernos europeos agobiados por una crisis tenaz. El Bundes-
bank, el influyente banco central alemén, advirtié que las conse-
cuencias de la propuesta de Draghi podrian ser pésimas. Ante
esta advertencia, el italiano presidente del BCE hizo saber que
desafiaria al primer accionista de su banco.

La pérdida de confianza de los inversores en la misma super-
vivencia del euro hizo dificil aceptar el plan de Draghi, hasta que
este convencid a unos y a otros que no habfa mas salida que su
propuesta.

Al decidir crear dinero para comprar ilimitadamente deuda
de los paises con problemas, el BCE ha puesto en marcha la fase
decisiva de la batalla de Europa para salvar el euro. Si el plan de
Draghi no consigue estabilizar los mercados y ganar tiempo para
que los paises afectados por la crisis se recuperen, «<nada mas lo
conseguird» [nothing else will], dicen los economistas.

(-]
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Melissa Eddy y Jack Ewing, en International Herald Tribune
de 5/10: (Progress has been significant in euro zone, ECB chief
says)

El presidente del Banco Central Europeo dio cuenta de una
impresién cauta, pero favorable, de la situacion de la zona euro
el martes, precisando que los paises de la misma con proble-
mas habfan llevado a cabo «progresos significativos» [significant
progress] rehaciendo sus economias, y que el sistema bancario
gozaba de una mejor situacién [was healthier].

So, not so bad, el presidente, Mario Draghi dijo con un aire
de aparente satisfaccion, en una conferencia de prensa en Bled,
cerca de la capital de Eslovenia, Liubliana, después de una reu-
nién del Consejo de gobierno del banco.

Sin embargo, pensando tal vez que se habfa mostrado dema-
siado optimista y complaciente, Draghi afiadié que la situacion en
la eurozona segufa con problemas [tenuous]. A principios de este
afo, Draghi habia dicho que se habia producido un cambio posi-
tivo en la evolucion de la crisis, y que poco més tarde la situacion
volvio a empeorar de manera sensible.

«Debo expresar una nota de cautela», anadio Draghi en su
conferencia. Debe contarse con los elementos imprevisibles
[volatility is still relatively high), y los gobiernos deberéan perseve-
rar en su labor reformista.

Por lo demés, Draghi no anuncié posibles nuevas medidas
susceptibles de ser adoptadas por el BCE, pero si dio cuenta de
que el Consejo del banco habia decidido dejar el tipo de interés
en el 0,75 por ciento, lo que representa un minimo récord.

[.]

Sandrine Morel, en Le Monde de 8/10: (Le quotidien El Pais
sabre dans ses effectifs et veut réduire les salaires)

El periodico espariol justifica estas medidas por una grave
caida de sus ingresos.

Primer titulo de la prensa generalista espariola, el diario £/ Pais
anuncio, el vieres, 5 de octubre, un plan social que comprende
salidas en pre retiradas, licenciamientos y una reduccién de sala-
rios. Segun el comité de trabajadores, cerca de 150 personas,
o0 sea un tercio de los 440 asalariados del periodico, se verian
afectados por la medida. Sin embargo, el contenido formal del
plan no seré desvelado antes de mediados de octubre.

Juan Luis Cebridn, presidente de Prisa, primer grupo de comu-
nicacion espariol, propietario de £/ Pars, ha subrayado delante de
los representantes del personal que el proceso seré doloroso, pero
inevitable, toda vez que la Unica manera de sobrevivir es tener

estructuras de costes que permitan mantener El Pais. «El periddico
debe hacer frente a una grave caida de sus ingresos, resultado
de la contraccion del mercado publicitario y de la reduccion de la
difusiony, se podia leer el viernes, en el espacio internet del diario.

En enero de 2011, Prisa, cuya deuda rondaba los cinco mil
millones de euros, habia anunciado su intencion de suprimir
2.500 empleados, en Espafia, en Portugal y en Iberoamérica,
es decir, el 18 por ciento de sus efectivos. El caso es que su
situacion apenas mejord después vy, en el segundo trimestre del
afio en curso, el grupo todavia anuncié una pérdida neta de 53
millones de euros.

Después de varios afos de reduccién de costes de funcio-
namiento y una reduccion de la organizacion, E/ Pais, que habfa
decidido en 2009 integrar sus redacciones en linea y papel, deci-
dié suprimir varios cuadernos regionales. El viernes, el director
del periddico, Javier Moreno, precisé que no pensaba hacer el
mismo periddico con menos recursos, sino llevar a cabo una
nueva transformacion.

El plan social de E/ Pais no es un caso aparte. En Espana el
sector de la prensa ha perdido mas de 8.000 empleos desde
el principio de la crisis, segiin la Federacién de las Asociacio-
nes de Periodistas Espafoles (FAPE). A las dificultades de un
modelo economico en mal estado por la llegada de Internet y
que apenas ha encontrado una rentabilidad se afiade al contexto
de recesion.

Segun los datos presentados durante la reunién entre direc-
cion y representantes del personal de El Pais, la difusion de la
prensa en Espafia se ha reducido un 18 por ciento en cinco afios,
y los ingresos publicitarios un 53 por ciento. «Los efectos de la
crisis en el sector periodistico contintian vaciando las redacciones
a marchas forzadas», subrayaba en julio la FAPE.

En agosto, la televisién de la comunidad valenciana, RTVV,
anuncié el licenciamiento de 1.200 de los 1.600 asalariados.
En febrero, el periodico Publico, nacido en septiembre de 2007,
ceso de imprimirse v, solo el espacio [site] ilnternet se conservd
después del licenciamiento de un centenar de periodistas, cerca
del 80 por ciento de los efectivos. Un plan social se halla tam-
bién en curso en el seno del segundo cotidiano de informacién
general, £/ Mundo, que ha licenciado ya a un centenar de asa-
lariados.

La situacién es tanto mds inquietante por que cada afio, las
numerosas universidades con facultades de periodismo dan na-
cimiento a 3.000 jévenes diplomados.

C. I, en Le Monde de 7-8/10: (LEspagne se fait toujours
attendre. ..)



Los gallegos tienen la fama de ser los normandos de Espania.
No se manifiestan jamas, no ofrecen nunca una linea clara, no
abandonan la ambigliedad. En pocas palabras, «puede ser que
sf, puede ser que no». Mariano Rajoy, el primer ministro espafiol,
es justamente gallego, y su actitud estd siempre en el centro de
todos los interrogantes de los mercados financieros.

En cada una de sus apariciones publicas se le hace la misma
pregunta: {Cuando se decidird Espana a pedir la ayuda de sus
consocios europeos? Oidos sordos. He ahi la respuesta de siem-
pre, siempre. Todo lo que se puede esperar es que nada esta
decidido, que ninguna decision es inminente. Su ministro de
economia, Luis de Guindos, llegd incluso a decir, el 4 de octu-
bre, que Espafia no tenfa ninguna necesidad de un plan de
salvamento.

Estas largas esperas empiezan a inquietar a los mercados.
Los economistas del banco Natixis denuncian «un juego peli-
grosor. «Los gobiernos podrian muy bien dar muestras de impa-
ciencia frente a las reticencias de Espafia a solicitar la ayuda
europear, seguin dichos economistas.

[.]

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 10/10: (ECB
chief sees signs of life in euro economy. After years of pain,
some signs of hope)

El presidente del Banco Central Europeo, el martes, se unid
a un pequefio pero creciente nimero de economistas segun
los cuales, aunque la eurozona todavia tiene grandes problemas
econdmicos, aparecen sintomas de que dos afios de dolorosos
males estdn dando lugar a posibles recuperaciones.

Varios paises, incluidos ltalia, Portugal e incluso Grecia, han
estado en condiciones de incrementar sus exportaciones. Los
costes laborales han bajado en algunos de los paises del bloque,
lo que deberfa seguir traduciéndose en el incremento de sus
ventas en el mercado global. Otra positiva sefial reside en el
hecho de que la salida de dinero de Espafia cambié de signo en
septiembre, lo que no ocurria desde mediados de 2011.

«Si la crisis de la eurozona termina algun dia, serd por que
hay paises que son capaces de salir del circulo vicioso creado por
la recesién, la deuda y la austeridad», dijo Draghi. «El crecimiento
econdémico se traduciria en mayores ingresos impositivos. Este
serfa otro gran paso en la buena direccién. Los gobiernos ten-
drian entonces una mejor posibilidad de liquidar sus deudas y
se enfrentaria con una menor presién de disminuir el gasto,
continué diciendo Mario Draghi.

Ese dia puede estar en un futuro lejano, pero algunos eco-
nomistas han empezado a desafiar [challenging] la ortodoxia
economica, que sostenfa que los agonizantes paises de la euro-
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zona estaban condenados. Faltados de monedas nacionales que
pudieran devaluar, segun la sabiduria convencional, los paises no
podrian ser nunca competitivos sin infligir grandes penalidades a
sus ciudadanos que invadirian las calles.

Los trabajadores han sufrido atrozmente, es verdad, y las
protestas aqui y alla ilustran la magnitud de la frustracion.

Datos mas recientes, sin embargo, muestran que los costes
salariales han disminuido ya lo suficiente en Irlanda, en Espafia y
en Portugal —no en ltalia— para hacer posible en aquellos com-
petir en precios con paises més eficientes.

«Estamos viendo sefiales graduales de mejora de la compe-
titividad, dijo Draghi.

Jamie Chrisholm, en Financial Times de 12/10: (US jobless
data boost investor sentiment)

Las noticias seguin las cudles las cifras de la Ultima semana
sobre el empleo norteamericano fueron las mas bajas de los
ultimos cuatro afios y medio se trasladaron inmediatamente a
los mercados de acciones.

Financial Times de 13/10. Editorial: (A price to honour
European peace)

Los jueces del Comité Nobel Noruego han mostrado a veces
un sentido de la oportunidad poco usual cuando se trata de
otorgar el premio anual de la Paz. En 2009, el Comité suscitd
controversia cuando otorgd el premio a Barak Obama después
de haber ocupado la presidencia de Estados Unidos menos de
un afio. Su decision de conceder el premio a la Union Europea
provoca un debate similar al dar el premio a la Union Europea en
un momento tal vez poco oportuno, teniendo en cuenta los pro-
blemas de la deuda que promueven una crisis importante. Para
muchos, la concesidn del premio a la Union Europea en este mo-
mento habrd causado sorpresa, dado que la imagen que ofrece la
Unién Europea en estos instantes no es la de «paz».

Dicho esto, el caso es que el Comité Nobel contempla un
amplisimo panorama de la historia de la Unién, por lo que habran
tenido la ocasion de evocar la paz en muchos instantes de la vida
de la Union Europea. La paz, la reconciliacion, la democracia y
los derechos humanos. Desde 1950, la integracién economica
de Europa ha sido una piedra fundamental de paz continental.
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Le Monde de 14-15/10. Editorial: (Un Prix Nobel de la paix
amplement mérité)

En estos tiempos de pesimismo en Europa, la concesion del
premio Nobel de la Paz a la Unién Europea debe ser acogido con
alegrfa. Se trata de un reconocimiento por el camino recorrido y
un dar &nimo de cara al futuro.

El Comité Nobel saluda el proyecto politico. Europa no es
la suma de las graves dificultades econémicas del momento.
Es una voluntad politica, la voluntad de fundar la paz sobre una
comunidad de valores que no niega las naciones sino que las
sublima.

(-]

Cyntia Lin y Nicole Hong, en The Wall Street Journal de
15/10: (Upside of Spain’s Downgrade)

Para algunos inversores que poseen bonos espafioles, las
malas noticias pueden parecer buenas noticias.

La degradacion de dos muescas por Standard & Poor's de la
calificacion de deuda espariola, la dejo a un nivel sobre basura
[junk]. Pero en lugar de provocar ventas, los bonos esparioles
acabaron la semana al alza, llegando a un 5,608 por ciento.

]

Hugo Dixon, en International Herald Tribune de 15/10:
(Why Spain hesitates to ask for help?")

(-]

Antes de ir a Madrid, recientemente, crefa que un orgullo
fuera de lugar era la principal razén por la que Rajoy no pidiera
ayuda. Esto y el deseo de esperar a conocer el resultado de las
elecciones de Galicia, que deben celebrarse a finales de este
mes. Pero luego he visto que ambas cosas podrian ser razones
menores, y que las dos principales causas son la falta de claridad
sobre lo que el Banco Central Europeo haré y el temor de que
Alemania bloqueara [will block] el rescate.

{EI BCE quiere Unicamente limitar [to cap] la compra de los
bonos esparioles a 10 afios a alrededor del actual nivel del 5,7
por ciento? (O en cambio desea que bajen hasta, v.g. el 4,5 por
ciento? {Rajoy no le ha preguntado a Mario Draghi, el presidente
del BCE? Pero aunque lo hiciera, no obtendria una respuesta
clara. Pero tal vez consiguiera alguna indicacion.

' Hugo Dixon es el fundador y editor de Reuters Breakingiews.

Lo importante es Berlin. La iniciativa del BCE de comprar
bonos depende de que Madrid y otros gobiernos de la eurozona
se pongan de acuerdo sobre un programa paralelo. Desgracia-
damente, Alemania ha estado diciendo que Madrid no necesita
ayuda. Esto parece ser debido principalmente al hecho de que
la cancillera Angela Merkel no desea tener que defender otro
programa en el Bundestag solo tres meses después que los
legisladores tuvieran que aprobar un mega loan para los ban-
cos espafoles. El sentimiento, en Alemania, hacia los rescates
en general y particularmente para el programa de la compra de
bonos por el BCE es extraordinariamente negativo.

Sandrine Morel, en Le Monde de 16/10: (Lettre d’Espagne:
De I'huile sur le feu catalan)

{Habra un independentista cataldn infiltrado en el gobierno
espanol? {Como explicar, si no, las recientes declaraciones del
ministro de educacion, José Ignacio Wert, quién afirmd, el 10 de
octubre, ante el Congreso de Diputados, que hacfa falta espafio-
lizar a los alumnos catalanes?

Como podia esperarse, las criticas han llegado de todas par-
tes contra un proyecto educativo que se propondria el adoctrina-
miento de los jévenes catalanes, segin los independentistas de
Esquerra Republicana de Catalunya, ERC.

(-]

{Por qué el ministro Wert ha derramado aceite sobre el
fuego de un debate independentista de por si ardiente? La res-
puesta se halla, sin duda, en la pasion irracional que envuelve
la cuestion.

(-]

Landom Thomas Jr, en International Herald Tribune de
16/10: (Spain risks paying more as it delays aid request)

Se ha convertido en la versién espafiola de Godoy: Espe-
rando a Rajoy.

Por diversas razones, el primer ministro espafiol, Mariano
Rajoy, ha diferido el programa de ayuda financiera que Europa
ha confeccionado para servir a las necesidades de Espafia. Pero
muchos economistas, analistas y ejecutivos empresariales en
Madrid se muestran mas y mas preocupados por los costes de
un mayor retraso.

Todos ellos advierten que esperar la recepcion de ayuda y la
incertidumbre que la espera engendra amenazan con empeorar
la recesion econdmica en curso. Por otra parte, se dice, este



aplazamiento podria incrementar el coste de la ayuda si esta ha
de ser concedida en un contexto de crisis.

Mientras los costes de la deuda de Espafna permanezcan
por debajo del 6 por ciento, como ha sido el caso desde que el
Banco Central Europeo dijo que comprarfa bonos espafioles si
Espafia se lo pedia, Rajoy aparenta que no existen razones para
apresurarse. Pero la disminucién de la calificacion de Espana por
Standard & Poor’s la semana pasada ha puesto todavia més de
manifiesto la fragilidad de las finanzas del pais.

(-]

Ben Casselman y Ann Zimmerman, en The Wall Street Journal
de 16/10: (US Consumers Boost Economy)

Los norteamericanos aflojaron los cordones de sus bolsas
en septiembre, incrementando el gasto de todo, desde iphones
hasta comidas en los restaurantes, en la mas recientes sefial de
que la economia consumista se fortalece, incluso teniendo en
cuenta que otros sectores se debilitan.

(-]

Sara Sjolin y Michele Maatouk, en The Wall Street Journal de
18/10: (Spain Helps Push Markets Higher)

Espafia condujo otra vez el miércoles el bus del mercado
de valores en la medida en que los inversores celebraron la
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decision de Moody's Investors Service de mantener su grado
investiment-grade, unido a sefiales de que el pais pediré pronto
un rescate.

El indice de referencia IBEX-35 subid un 2,4 por ciento, situan-
dose en 8.128,20 puntos, y el Stox Europe 600 lo hizo un 0,5 por
ciento (275,66).

Los bonos espafioles también reaccionaron, hasta hacer
retroceder los rendimientos 0,32 puntos porcentuales, el
nivel més bajo desde principios de abril, segun la plataforma
Tradeweb.

«Moody's ha sido positivo, y esto ha sorprendido a los inver-
sores. La mayor parte de los agentes esperaba una degrada-
cién hasta el nivel junk, y esto habria supuesto un impacto
todavia mayor, ya que Espafia habria perdido su clasificacion
investiment-grade», dijo un senior economista europeo de RBC
Capital Markets.

El euro también se beneficid de esa evolucion de la situa-
cién, cotizdndose al término de la jornada del miércoles en
Nueva York a 1,3130 frente al ddlar.

En Madrid, el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria subié un 5,6
por ciento; el Banco Popular Espafiol un 6,1 por ciento y el
Banco Santander un 3,2 por ciento.

Las subidas fueron generales en todas las bolsas y otros
mercados.
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