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de Holanda no hace

cada vez mas sola 'y

los paises europeos

preocupa ntemente.

Cada vez mas
divergencias

De los distintos factores de riesgo para
el ciclo econémico mundial, la crisis
del Area euro sigue siendo el més im-
portante. Aunque la situacién en Chi-
pre parece que se ha conseguido
contener -y sin efecto contagio sobre
otros paises miembros de la UME- se
ha puesto de manifiesto que persisten
importantes vulnerabilidades que se-
rdn sometidas a pruebas de esfuerzo
adicional en préximos meses. Ya lo co-
mentamos el mes pasado: Italiay
Francia seguirdn centrando la aten-
cién, paises a los que se podria sumar
Holanda. El FMI anticipa una nueva
contraccién del PIB (del 0,5%), un au-
mento de la tasa de paro, del 5,3% al
6,3%, y del stock de deuda (hasta el
75%) si bien, su holgada posicién en el
saldo por cuenta corriente (superévit
del 8,7%) es una fortaleza diferencial,
mientras que su déficit piblico (4%) se
estd reduciendo paulatinamente. Pero
la posicién ciclica de Holanda no hace
més que constatar que Alemania estd
cada vez més sola y que en las previ-
siones de crecimiento para los paises
europeos el rojo avanza preocupante-
mente. Por suerte, parece que este co-
lor no se extiende a otras dreas
geograficas del mundo. Respecto a los

paises de menor tamarfio de la UEM,
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Eslovenia podria ser el préximo en ser
rescatado, en un caso méas similar al
de Espaiia, pero de menor dimensién.
Resumiendo: un sistema financiero
con problemas de solvencia motivados
por una recesién econémica, pero con
margen de su Tesoro para el endeuda-
miento (60% deuda/PIB) y un tamafio
de los bancos relativamente reducido
(1,4 veces el PIB vs 7 en el caso de Chi-
pre o 3,3 de Espafia).

Asi, la crisis de la UEM nos dice que
Grecia (un problema de deuda publica)
no es (ni era) Irlanda (un caso mds simi-
lar al de Chipre, si bien con margen de
actuacién por parte de su Tesoro y con
pasivos en los bancos distintos a los de-
positos a los que se les ha podido aplicar
quitas). Que Irlanda no es Portugal (pais
con un claro déficit de motores de creci-
miento). Que en Espafia los problemas
derivan del estallido de la burbuja inmo-
biliaria y su impacto sobre la solvencia
bancaria (pero ésta se ha resuelto, al me-
nos en un 75%, por la via privada) y sobre
la recaudacién tributaria (hipersensible
al ciclo), aflorando un déficit publico
que en 5 afios ha llevado el ratio
deuda/PIB hacia cotas similares a la me-
dia europea. Que Chipre no es Grecia, ni
Irlanda, ni Portugal ni Espaiia... sino

que se parece mds ia Islandia! Y que Lu-
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xemburgo no, no es Chipre, por mds que tenga un cién favorable no debe ocultar el contraste entre

sistema bancario sobredimensionado: su cuenta de paises. La UEM como lastre (-0,3%) y China
resultados se construye a base de comisiones, no de (+8,0%) como motor. La sorpresa positiva puede
carry, como hacfa el chipriota remunerando los de- ser Japén, que podria avanzar al 1,6% impulsado
pésitos al 5% e invirtiendo en deuda griega al 8%, por el quantitative easing (QE) recientemente
por lo que la calidad de sus activos es muy, muy su- anunciado por su banco central y que alcanzaria
perior. un equivalente al 60% del PIB. La Fed persistirad
Respecto a los riesgos ciclicos, el FMI maneja con el suyo mientras el BCE, en el lado opuesto, si-
en su World Economic Outlook un escenario de gue retirando su particular relajacién cuantitati-
crecimiento del PIB mundial relativamente favo- va, que consisti6 en mayor medida en inyectar
rable (y similar al vigente al principio de afio), ya liquidez a las entidades financieras y no tanto en
que continuaria la moderada senda de recupera- comprar activos de renta fija, si bien, sf lo hizo,
cién observada a finales de 2012. Asi, el mundo por unos 65.000 millones de euros con sendos pro-
creceria un 3,3% (frente al 3,2% de 2012) para po- gramas de compra de bonos garantizados (CBPP1y
der hacerlo a tasas del 4,0% en 2014. Esta valora- CBPP2) ::

*E1 SMP, por el que compré algo més de 200.000 millones de euros no debe considerarse QE ya que el BCE retir6 la liquidez generada.
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