Jueves 27 junio 2013 Expansion 25

ECONOMIA / POLITICA

El Banco de Espana detecta una
mejoria en la demanda y la actividad

CAMBIO DE TENDENCIA/ Elorganismo gobernado por Linde observa en el segundo trimestre un alivio
en la contraccion econdmica, asi como un avance de la confianza entre los hogares y el comercio.

Pablo Cerezal. Madrid

Cada vez mas instituciones
comienzan a ver la luz al final
del tinel. Ahora es el turno
del Banco de Espafia que, en
su ultimo Boletin Econdmico,
publicado ayer, subraya que
Espafia tiende “a un alivio en
la tonica contractiva”. Es de-
cir, que el pais puede seguir
en recesion en el segundo tri-
mestre del afio, pero proba-
blemente caiga menos que las
primeras previsiones del Go-
bierno, que apuntaban a una
caidadel 0,5% del PIB respec-
to al trimestre anterior. El
Banco de Espaiia refuerza los
argumentos del ministro de
Economia, Luis de Guindos,
que esta semana sostenia que
lacaidaestaria “proximaal 0”.

El equipo de Luis Maria
Linde se basaen que en el ulti-
mo mes se observa “una me-
joria en la mayoria de los indi-
cadores de demanda y activi-
dad”, mientras que todos los
indicadores de confianza, tan-
to de hogares como de comer-
cio, se sitian en los ultimos
meses por encima de lamedia
del primer trimestre.

Y, segtin la evolucion de las
diez variables que recoge el
Banco de Espafia, podria ha-
ber motivos que sustenten es-
te optimismo. Estos indicado-
res ya estan en terreno positi-
vo, 0 bien estan mejorando
significativamente (ver infor-
macion adjunta). En cual-
quier caso, es un giro al alza
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El Boletin sefiala que el
consumo y la inversion estan
recuperandose de su debili-
dad aunque, por otra parte,
“la aportacion de la demanda
exterior al crecimiento esta
disminuyendo” en 2013. Ade-
mas, apunta riesgos en el ho-
rizonte para el sector exterior:
“Es dificil que EEUU puede
salir de esta situacion [su poli-
tica monetaria actual] sin
afectar al crecimiento y sin
crear nuevas turbulencias fi-
nancieras”. Por otra parte,
“los paises emergentes siguen
mostrando tasas altas de cre-

cimiento, pero este impulso
se va debilitando y se estima
que para el proximo afio,
2014, esta debilidad pueda
acentuarse ain mas”.

Con todo, “afinales de afio,
incluso a partir del tercer tri-
mestre, se podrian alcanzar
tasas positivas de crecimien-
to” gracias a las sefales positi-
vas que arrojan los datos de
los tltimos meses.

Desequilibrios

El Banco de Esparia también
sefiala que gran parte de los
desequilibrios estan en vias
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de corregirse. En primer lu-
gar, los costes laborales se re-
dujeron un 1,4% en el primer
trimestre de 2013 respecto al
afio anterior, y los nuevos
convenios firmados en 2013
contienen alzas del 0,6%, la
mitad que el afo pasadoy una
tercera parte que la inflacion.

“Este comportamiento re-
fleja, ademas de la contrac-
cion de las importaciones, de-
bida al retroceso del gasto in-
terno, la recuperacion de la
competitividad perdida por la
economia espariola durante la
expansion que terminé en

El Ecofin intenta desatascar la directiva
que regulara los rescates bancarios

Miquel Roig. Bruselas
Los ministros de Economia y
Finanzas de la Uni6on Euro-
pea llegaron ayer a Bruselas
con el objetivo de alcanzar un
acuerdo sobre la directiva que
regulara los rescates banca-
rios del futuro. La reunion se
retomara donde se dejo el sa-
bado pasado en Luxemburgo,
cuando tras 18 infructuosas
horas de negociacion, los
Veintisiete fueron incapaces
dellegar aun acuerdo.
Fuentes comunitarias ase-
guran que el problema esta en
el grado de flexibilidad que
permitira lanueva legislacion.
Basicamente, una vez prote-

gidos alos clientes con menos
de 100.000 euros, a cuantos
inversoresy acreedores (don-
de se incluyen los depositan-
tes de mas de 100.000 euros)
puede un Gobierno salvar de
las quitas en caso de liquida-
cién delaentidad.

Pero detras de ese proble-
ma, que puede parecer técni-
co, se esconde otro de carac-
ter mas bien politico. Parares-
catar a determinados acree-
dores de las quitas que les co-
rresponderian si se aplicara la
jerarquia que establece la di-
rectiva, se utilizaria un fondo
de resolucion. Este instru-
mento se financiaria con

aportaciones de los bancos,
pero, “en circunstancias ex-
traordinarias”, cabria “la op-
cion de utilizar el MEDE
[Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad] u otros recursos pu-
blicos”. Asi lo explica la ulti-
ma propuesta de directiva,
con fecha 26 de junio, ala que
ha tenido acceso EXPAN-
SION.

Y éste es el asunto polémi-

Alemania pide que

la carga del sector
privado en las ayudas
alabancaseala

mas alta posible

co. Tanto el uso del fondo de
resolucion como las quitas a
los inversores y acreedores
equivale a un rescate privado
de la entidad, donde se exime
al contribuyente de asumir
pérdidas. Es decir, que cuanto
mayor sea la penalizacion que
sufran estos, menor seran las
necesidades de dinero publi-
co, bien de las arcas publicas,
bien del MEDE. Basicamen-
te, el bloque de paises lidera-
dos por Alemania pide que la
carga del sector privado sea la
mas alta posible (para mini-
mizar el potencial uso de re-
cursos publicos y eventual-
mente del MEDE). Sin em-

El organismo dice que
las matriculaciones,

el turismo, la industria
y la inversion estan
dando un giro al alza

Las ganancias de
competitividad van
ligadas a un mayor
nimero de empresas
exportadoras

2008”, explica el Boletin. Asi,
“a finales de 2012, ya se ha-
bian corregido dos tercios del
diferencial acumulado desde
el afo 2000 entre los costes
laborales unitarios espafioles
ylosdel promedio del area del
euro. Estas ganancias en com-
petitividad han venido acom-
pafiadas, en el periodo mas
reciente, de un crecimiento
notable en el numero de em-
presas exportadoras”.

El IPC se ha moderado en
los ultimos meses, aunque
“repunt6 por el efecto de la
comida, la energia y los servi-
cios” y el precio de las impor-
taciones sigue a la baja. Sin
embargo, la correccion y el to-
no optimista en Espafia con-
trasta con la zona euro, donde
“los mercados financieros de
las economias avanzadas in-
terrumpieron la tendencia
positiva que habian experi-
mentado desde los meses fi-
nales de 2012”.

Diez sefiales
positivas

Las matriculaciones

de vehiculos crecieron
un 0,9% en mayo
respecto al mes anterior.

El indice de comercio

al por menor registré
un avance del 0,2% en
mayo respecto a abril.

Las ventas de las

grandes empresas
moderan su ritmo de
caida interanual en 4
puntos, hasta el 0,9%.

Lainversién en

bienes de equipo
detiene su caida en
el segundo trimestre.

El PMI de servicios

y el manufacturero
repuntaron los tltimos
meses, aunqgue siguen
en tasas negativas.

La produccién

industrial de bienes
de equipo aumenté un
1,4% entre marzo y abiril.

La contraccion de

la construccion
se modera en el segundo
trimestre.

Las exportaciones

crecieron un 16,3%
en abril, frente al 14,8%
de las importaciones.

Las pernoctaciones

de extranjeros en
hoteles crecen un 8,3%
en mayo respecto a 2012.

1 Casi135.000
personas se
afiliaron a la Seguridad

Social en mayo.

Luis de Guindos y su homdlogo irlandés, Michael Noonan.

bargo, segtin la tltima version
de la directiva, toda exclusion
arbitraria de acreedores pre-
cisara del visto bueno de la
Comision Europea.

Donde parece que ya no
hay debate es en la jerarquia
de los inversores y acreedo-

res. En caso de rescate, de ma-
yor a menor penalizacion: ac-
ciones, hibridos, deuda ju-
nior, deuda sénior y depdsitos
de grandes empresas de mas
de 100.000 euros, y depdsitos
de mas de 100.000 euros de
pymesy particulares.



