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El post del mes ..

Mes repleto de tensiones en la deuda periférica

europea

[Hemera]/Thinkstock.

a peticién de ayuda financiera por parte de Irlan-

da y la presentacién del correspondiente plan de

ajuste fiscal durante las ltimas semanas apenas
han facilitado una relajacién de las curvas de tipos de
interés ni en Irlanda ni en el resto de economias de la
periferia del drea euro. El importe del plan ascenderd a
85.000 millones de euros y sus detalles mas importantes
son los siguientes:

* Reestructuracién y reorganizaciéon del sistema
bancario, al que se destinan 35.000 millones de eu-
ros. Acci6én: inyeccién inmediata de capital al sis-
tema de 10.000 millones y creacién de un fondo
contingente por 25.000 millones.

* Politica fiscal y reformas estructurales, por 50.000
millones de euros. Accién: implementacién del
plan de ajuste anunciado por Irlanda (15.000 mi-
llones a 2014). Objetivo de déficit del 3% del PIB
para 2015 (se pospone un afio).

+ Del monto total del programa, un 26% del mismo
(17.500 millones de euros) lo aportard el propio Te-
soro irlandés a través de las reservas del fondo de
pensiones y otras lineas de liquidez. Los 67.500 mi-
llones restantes procederdn de ayuda externa:
22.500 millones via FMI y 45.000 millones via Eu-
ropa, incluidos préstamos bilaterales de Reino
Unido, Suecia y Dinamarca.

A pesar de la articulacién del programa de ayuda, la
reacciéon del mercado ha sido negativa, con tensiona-
mientos muy significativos de las curvas de la periferia
y repuntes de diferenciales respecto a Alemania hasta
méximos histéricos. Y es que, mds alld de la confirma-
cién de las necesidades de financiacién de Irlanda, el

mercado ha desplazado la atencién hacia los cambios es-
tructurales que se estdn gestando. En este punto, quere-
mos destacar algunos detalles que también se han
publicado respecto al ESM y que, en nuestra opinion,
han pesado mds sobre la evolucién de variables finan-
cieras en estos dias, como es el hecho de que ya se haga
referencia abiertamente a los términos «reestructura-
cién» e «insostenibilidad». No en vano, a partir de me-
diados de 2013, y tras un estudio de caso por caso, se
abre la posibilidad a la participacién del sector privado
(PSI) en procesos de reestructuracién siempre y cuando
el pafs se encuentre en riesgo de insolvencia.

A pesar de la articulacion del programa de ayuda, la
reaccion del mercado ha sido negativa

La publicacién de los PIB del tercer trimestre de
2010 confirma las divergencias de crecimiento en el
seno del drea euro. Con un avance del 0,4% T, el PIB del
drea euro acumula cinco trimestres de registros positi-
vos sumando un 2,4% desde el suelo del ciclo, aunque to-
davia lejos del nivel precrisis (el PIB llegé a caer desde
el techo un 5,4%). En el andlisis detallado por paises, se
confirman las divergencias de crecimiento entre los
mismos. Mientras Alemania (0,7% T) y, en menor medi-
da, Francia (0,4% T) consolidan su posicién como moto-
res de la zona, otros como Espafia (0,0% T), Italia (0,2%
T) y Holanda (-0,1% T), se mantienen débiles.

Aunque la importancia del sector exterior sigue
siendo notable en la recuperacién de la economia alema-
na, no hay que menospreciar el hecho de que el consu-
mo privado acumule tres trimestres consecutivos de
expansion (0,4% T el tercer trimestre de 2010) y haya re-
cuperado todo el terreno perdido con la crisis econémi-
ca. Ademds, la recuperacién de la confianza del
consumidor y de los empresarios del sector minorista,
unido al buen momento del mercado laboral (tasa de
paro en minimos y avance de salarios), son factores que
permiten mantener cierto optimismo de cara a la evolu-
cién del consumo en adelante. Sin duda, una situacién
que, de producirse, podria ejercer de cierto alivio para
los paises del drea euro con mayor vinculo comercial
con Alemania, entre ellos Esparia.

Por su parte, en EEUU, el balance de datos del mes
ha vuelto a ser negativo, destacando una vez mas la dé
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