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El FMI destaca la economia
de Esparia y alerta sobre EEUU.

El Fondo ve riesgo de una correccién importante en las bolsas

FRANCESC PEIRON
Nueva York. Corresponsal

ElFondo Monetario Internacional (FMI)
castigaaEstados Unidos en surevision de
las previsiones de erecimiento econdmi-
co por las dudas que plantea la reforma
fiscal anunciada por el presidente Trump
v las politicas aislacionistas y al Reino
Unido, por la influencia del Brexit. Pero,
porel contrario, refuerzael prondstico de
Europa, donde Espana sigue liderando el
ritmo expansivo. La actualizacién del in-
forme sobre la economia mundial, pre-
sentado esta madrugada en Kuala Lum-
pur (Malasia), deja el crecimiento mun-
dial en el 3,5% para este afio y el 3,6% el
proximo, sin cambios respecto al anterior
trabajo. Senala, sin embargo, que en las
economias avanzadas sigue la recupera-
cién ciclica y en este primer trimestre se
superaron los prondsticos de abril.

Esta constatacion lleva a una prevision
que representa un crecimiento econdmi-
co en las economias avanzadas, entre las
queel documentocita Alemania, Canadi,
Espaiia, Francia e Italia. Explica que esto
sedebeaque el impetu delademandain-
ternaes mas pujante de lo que se pensaba.
En la eurozona, del 1,9% en el 2017 y del
1,7% en el 2018, dos y una décima por en-
cima, respectivamente, del andlisis de
primavera. La recuperacion de la activi-
dad de esta zona, “donde el sentimiento

julio. En un acto solemne en el Salon
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Maurice Obstfeld, economista jefe del FMI, ayer, en Malasia

trodécimas, en parte también porla debi-
lidad del primer trimestre, ademas de
quedarse muy lejos delapromesa del pre-
sidente Donald Trump de situar el liston
entre el 3%y el 4%. También se prevé que
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guro que, ahora que va estd en marcha
la cuarta revolucion industrial, Cata-

es doble: la puesta en practica de un esti-
mulo fiscal (una reforma tributaria que
reduzca la recaudacion) podria empujar
al aumento del PIB y la demanda por en-
cimadel prondstico base. En conjunto, en
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marcarse un reto como el de alcanzar
el 25% de PIB industrial en el 2020.0
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Joaquin Maudos

Catedrdtico de la Universitat de Valéncia

17000 a cero

aunion bancaria ha dado un pa-

so atrds en los tltimos dias. El

supuesto Mecanismo Unico de

Resolucion no parece que sea
tinico, va que no aplica por igual las re-
glas de juego aprobadas en todos los pai-
ses de launion. No se entiende que el res-
cate del Popular haya costado cero euros
al contribuyente y que el rescate de tres
bancos italianos reciba ayudas publicas.
Es cierto que lo que se ha hecho en Italia
es lo que se hizo en el pasado en Espana,
pero con una gran diferencia: con unas
reglas de juego distintas, ya que ahora es-
tan las de la union bancaria, También es
verdad que los dos ultimos bancos italia-
nos rescatados son pequefios (por lo que
no hay riesgo sistémico), pero por eso
mismo es mas razonable no rescatar a
sus acreedores con ayudas piiblicas.

Las reglas de la union bancaria obligan
aque los acreedores de un banco asuman
como minimo pérdidas equivalentes al
8% del pasivo antes de que a alguno de
ellos se le exima de la quita. Se pueden
invocar cuestiones de estabilidad finan-
ciera para sacar de la hoguera de las pér-
didas a los acreedores, pero eso es dificil
de justificar con bancos pequenos como
los dos ultimos italianos rescatados. Por
tanto, la inica forma de justificar ayudas
publicas es pasando la pelota de la porte-
ria de la union bancaria a la de Ttalia, de-
clarando a los bancos no en resolucion
(lo que hubiera implicado aplicar las re-
glas de la union bancaria), sino en liqui-
dacién (lo que implica aplicar reglas ita-
lianas). Con esta jugada, mientras que en
Espafia los tenedores de deuda subordi-

El gran interrogante es por
qué dos bancos pequenos
son rescatados en Italia sin
aplicar las reglas europeas

nada del Popular lo perdieron todo, en
Ttalia se les rescata.

Hay otra diferencia importante en el
rescate aplicado en Espafia e Italia.
Mientras que el Santander se quedd con
todos los activos del Popular y se casé
con ¢l para lo bueno y lo malo, en el caso
de Italia los dos tltimos bancos rescata-
dos se han adjudicado limpios, lo que ex-
plica que en el primer caso el Santander
haya tenido que ampliar capital para di-
gerir la compra mientras que en el caso
de Intesa Sanpaolo (banco absorbente)
reciba como compensacion inicial 5.200
millones de euros (zes ayuda de Esta-
do?), que podria llegar hasta17.000. Otra
asimetria mas entre el rescate de bancos
en Espafia e Italia.

El gran interrogante es por qué dos
bancos pequefios son rescatados en Ita-
lia sin aplicar las reglas de resolucion de
la unién bancaria que obligan a no utili-
zar fondos del contribuyente. La justifi-
cacion de la Junta Unica de Resolucion
es que no se sigue el proceso de resolu-
cidn porque no son un riesgo para el sis-
tema. Pero sin embargo, se usan fondos
ptiblicos para evitar un supuesto riesgo
sistémico, es decir, que puede afectar a
todo el sistema. ;Como quedamos? Y por
extensidn, si el objetivo de la union ban-
caria eraromper el circulo vicioso deuda
bancaria-soberana, con la decision adop-
tada en Ttalia, en lugar de romper el cir-
culo, se consolida ain mas.
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