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La tension con Rusia amenaza
la leve recuperacion europea

Las sanciones comerciales golpean a Italia y ponen en el punto de mira a Alemania

La recuperaci6n econémica en Eu-
ropa estd amenazada por la esca-
lada de tension con la Rusia de Vla-
dimir Putin y pone de manifiesto la
debilidad del crecimiento en la UE.
El par6n de las relaciones comer-

ciales con Rusia y las sanciones de
carécter financiero, que impiden la
actividad bancaria, se estin cobran-
do la primera victima (Italia ha en-
trado en recesion), ponen en un bre-
te a Francia (que junto a Italia no

ha acometido reformas) y apuntan
diractamente a Alemania, la loco-
motora europea. Esta incierta si-
tuacion es la que viene penalizando
los mercados. El Ibex 35 ha caido el
4 por ciento en la semana y casi pier-

de los 10.000 puntos. PAG. 8 a 12
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Un nuevo contexto que dificulta el despertar econémico

La escalada de tension de Putin delata
la debilidad de la economia europea

El aislamiento por el que opta Rusia pesara en
la exportacion italiana y, sobre todo, la alemana

1. Flores MADRID.

sBravuconada o verdadera amena-
za? Alin estd por demostrarse qué
parte serd la més perjudicada por
las sanciones que Rusia impondra
a las importaciones de productos
agricolas (y quiza también indus-
triales) de la Unién Europea (UE) y
Estados Unidos. Ahora bien, lo cier-
to es que el presidente ruso, Vladi-
mir Putin, est4 sabiendo jugar con
los tiempos de forma inteligente, de-
mostrando que si hay un momento
en que puede poner contra las cuer-
das ala Unién Europea es éste.

No en vano puede que las violen-
tas turbulencias de la crisis de la zo-
na del euro, las que casi hundieron
ala moneda tnica en 2011 y 2012,
hayan quedado atras, pero la Unién
Monetaria, y la Unién en su con-
junto, todavia cuentan con profun-
dos desequilibrios internos que no
han logrado resolver.

Asi, todavia media un abismo en-
tre los paises que realmente han sa-
cado conclusiones de la crisis ac-
tual (como Espafia) o de las ante-
riores (como Alemania cuya reuni-
ficicacion fue traumatica) y se han
afanado en llevar a cabo reformas
y los que, por otro lado, todavia no
se estan dando por aludidos, en es-
pecial, Italia y Francia.

Por otro lado, el estado actual de
la Unién Europea es todavia tan de-
licado que el hecho de estar hacien-
do los deberes, sobre todo en ma-
teria de austeridad y consolidacion
fiscal, no es por si solo una garan-
tia. Alemania es mas que la alum-
na modelo, la maestra, pero su eco-
nomia renquea. Si todo sigue como
hasta ahora, el PIB teut6n avanza-
raun 17 por ciento en el conjunto
de este afio, de acuerdo con los ana-
listas de Commerzbank, lo que im-
plica una velocidad de crucero in-
ferior en un 0,6 por ciento a la mos-
trada en 2013.

Y mientras, ante la mirada de un
Banco Central Europeo al que se le
acaban los recursos, el tipo de cam-
bio del euro frente al d6lar retroce-
de, pero atn tiene recorrido a laba-
ja, lainflacién no repuntay, por ul-
timo, llegan factores incontrolables
del exterior que s6lo contribuyen a
alimentar las incertidumbres.

Algunos estén a miles de kilome-
tros de distancia, en Irak, donde el
avance del yihadismo lejos de po-
der considerarse controlado, ya ha
sacudido en su silla al presidente
Barack Obama, quien ayer informé
de bombardeos estadounidenses en

EEUU vuelve a bombardear Irak y afiade mas
incertidumbre a la situacion en Oriente Préximo

Relaciones

econdmicas Rusia-UE
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Comercio exterior Alemania-Rusia
En miles de millones de euros
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Fuentes: Eurostat, Germany Trade & Invest, Der Spiegel y elaboracion propia

La dependencia
enrgética del este
de Europa respecto
aRusiano se ha
mitigado

el norte del pais contra las fuerzas
del denominado Ejército Islamico.
Por su parte, mucho més cerca de
Europa, el presidente Putin aprie-
ta sus propias teclas, consciente de
que puede hacer mas dafio en Oc-
cidente, sobre todo, en Europa, del
que éste esta dispuesto a reconocer.

&Quién comercia mas?
Las fuentes consultadas en Desta-
tis, el equivalente aleman a nuestro

Instituto Nacional de Estadistica
(INE), son contundentes en su de-
claraci6n: “Sin duda Rusia consti-
tuye para Alemania un socio de im-
portancia” en lo que al comercio
exterior se refiere. Y esto debe en-
tenderse en las dos direcciones: tan-
to en cuanto a la exportacion como
alaimportacion.

Desde la primera perspectiva, la
de las ventas alemanas al exterior,
Rusia sabe a quién golpea cuando
impone barreras al comercio exte-
rior con la Unién Europea. Un vis-
tazo a las cifras de Eurostat revela
cémo casi el 30 por ciento de la ex-
portacion europea que traspasa las
fronteras rusas lo hace bajo el sello
del made in Germany. En segundo
lugar, a notable distancia, se sitda
Ttalia, con un 9,04 por ciento, pero
desde luego el pais que gobierna

Matteo Renzi no se encuentra en
condiciones de perder impulso eco-
ndémico en ningln frente.

Abundante importacién
Pero Rusia no solamente es un mer-
cado en el que colocar productos.
Su ingente riqueza en materias pri-
mas le otorga un peso importante
en las cuentas del sector exterior
de un pais como Alemania, cuya
enorme industria siempre se halla
necesitada de abastecimiento. Des-
tatis sittia a la Federacion Rusa co-
mo el séptimo mayor importador
del mundo hacia Alemania: 40.000
millones en el conjunto de 2013. Y
eso contando con que los niimeros
desnudos no son reflejo de la una
dependencia cualitativa mas pro-
funda, como es la energética, con
la que la Federacion sabe que pue-

elEconomista

de mantener bajo control a la ma-
yor parte del Occidente europeo.

Sin solucion energética
Ha habido varias crisis en las que
Mosct ha tomado la via rdpida de
presionar con el suministro de gas
natural para salirse con la suya, pe-
ro casi nada se ha aprendido de ellas.
Asi, Alemania debe a Rusia mas del
50 por ciento de su abastecimien-
to total de ese combustible; en una
situacién semejante se encuentra
Italia y, desde luego, cuanto mas ha-
cia el oriente se traslada el anélisis
los nimeros no dejan de crecer. En
concreto, en la Reptiblica Checaun
cierre del grifo del gas ordenado
por Mosct, dejaria al pais sin mas
del 66 por ciento de su suministro.
La proporcion escala hasta el 100
por ciento en el caso de Bulgaria,
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Rusia es un exportador clave
de materias primas para la in-
dustria alemana. El afio pasa-
do, la Federacidn le vendié
productos por valor de
40.000 millones.

La exposicion del sector ban-
cario al mercado financiero
ruso es de consideracion:
200.000 millones de euros,
segun las estimaciones de
Schroeders.

Es el porcentaje de dependen-
cia, en el maximo grado, con
respecto al gas natural ruso
que muestran paises como
Bulgaria, Finlandia o Suecia
los balticos.

La depreciacién del rublo se
nota en las menores ganas de
los turistas rusos a la hora de
viajar a Espafia. Hasta mayo
sus llegadas han descendido
un 3 por ciento.

Las tensiones geopoliticas
han pesado en el Ibex 35 has-
ta el punto de que el selectivo
acumulé un retroceso en la
semana de casi 4 puntos.

Suecia, Finlandia y la totalidad de
las republicas balticas.

Atencion al turismo
En el caso de Espafia, la dependen-
cia con respecto al gas ruso prove-
niente de Rusia es nula, pero eso no
implica que vaya a quedar inmune
al endurecimiento de posiciones
que propugna el presidente Putin,
cuyo efecto bien puede ir mas alla
de minorar las exportaciones agro-
pecuarias espafiolas hacia ese mer-
cado.

El turismo nacional ya esta sitien-
do el descenso de llegadas de ciu-
dadanos de un pais que tradicional-
mente ha sido un enamorado de Es-
pafia. De acuerdo con la patronal
Exceltur, hasta mayo el descenso
hassido del 3 por ciento y lo proble-
matico es que la caida puede ahon-

OCUPACION: 82,1%

darse, al compas que marca un ru-
blo que no deja de depreciarse con-
tra el euro, a medida que el conflic-
to ucraniano se intensifica.

Atencion al sector financiero
La primera reaccion ante el desa-
rrollo de una guerra no declarada
en el este de Ucrania por parte de
la Uni6n Europea y Estados Uni-
dos fue atacar ala capacidad de ope-
rar de la banca publica de la Fede-
racién rusa. Ese movimiento, pese
acocnentrarse en un sector tan de-
limitado, puede también tener sus
repercusiones en Europa. No en va-
no Schroders estima que la expo-
sicién de la banca europea al mer-
cado ruso asciende a 200.000 mi-
llones de euros.

Una cuarta parte de esa cantidad
la absorben los bancos franceses y
practicamente la misma propor-
ci6n corresponde a la suma de los
alemanes e italianos. Ahora bien, si
la comparacion se hace en térmi-
nos de PIB, lo cierto es que la pe-
quefia Austria es el pais que més di-
ficultades puede encontrarse en el
medio plazo.

Las bolsas ya lo acusan
Mas alla de especulaciones sobre
lo que pueda ocurrir, lo cierto es
que los mercados bursatiles euro-
peos han demostrado esta semana
que ya se encuentran con la guar-
dia alta. Y es que a pesar de que el
Ibex 35 consiguiera cerrar la sesién
del viernes en positivo, el nimio
avance del 0,26 por ciento no pudo
impedir que bajara en la semana un
3,89 por ciento, hasta los 10.104,8
puntos. Con ello, encadend su se-
gunda semana en negativo, lastran-
do su rentabilidad anual hasta el 1,9
por ciento. Y ya cae un 9,6 por cien-
to desde sus méximos anuales re-
gistrados en junio.

De hecho, ningtn valor del selec-
tivo consiguid situarse en nimeros
verdes en el balance semanal. En-
tre las mayores caidas se situaron
FCC, tras retroceder un 14 por cien-
to; OHL, que cayd un 9,7 por cien-
to; Jazztel, que descendi6 un 9 por
ciento; Sacyr, que bajé un 8 por cien-
to; y Sabadell, que descendi6 un 72
por ciento. Entre todas las compa-
fifas hicieron perder al selectivo es-
pafiol 95.000 millones de euros de
capitalizacion bursatil solo en es-
tas cinco sesiones. Esto es, unos 13
millones de euros en cada minuto.
Quienes mas dinero dilapidaron al
selectivo fueron Santander (2.461
millones), Telefénica (2.207 millo-
nes) y BBVA (2.101 millones).

indices europeos

En el resto de plazas del Viejo Con-
tinente, el selectivo mas perjudica-
do fue el Ftse Mib italiano, que ca-
y6un 5,74 por ciento en la semana
después de confirmarse que ha vuel-
to a entrar en recesion. Le siguie-
ron el RTS ruso, que cedié un 343
por ciento; el Dax alemdn, un 2,18
por ciento; el EuroStoxx 50, un 2,14
por ciento; el Ftse 100 britanico, un
1,67 por ciento; y el Cac 40 francés,
un 1,31 por ciento.
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Dispuesto a perder amigos a
cambio de alardear de fuerza

The
Economist

"o

“Aislamiento”, “consolidacién” y “autonomia
distintos términos utilizados entre la élite econdmica
y politica de Moscu para decir la misma cosa. A la luz
de las sanciones internacionales ocasionadas por su
apoyo a los rebeldes del este de Ucrania y su anexién
previa de Crimea, Rusia estd preparandose para hacer
fuerza hacia adentro. Ese proceso parece estar acele-
randose. El 6 de agosto, el Kremlin respondié a la pre-
sion occidental anunciando que prohibira o reducira
las importaciones agricolas de paises que impongan
sanciones a Rusia. Las tensiones en el este de Ucrania
estan en aumento. Las fuerzas ucranianas han cerra-
do, en la practica, el baluarte rebelde de Donetsk me-
diante una campafia de bombardeos a menudo indis-
criminados. Si depende de Kiey, la insurgencia
pro-Moscu perdera su potencia. Putin puede estar
tentado de salvaguardar su credibilidad enviando tro-
pas rusas con el pretexto de una operacién “humani-
taria”. Seguin la OTAN, 20.000 soldados rusos se han
amontonado en la frontera. Se dedican a ejercicios de
fuego vivo en los que participan aviones de combate y
bombarderos: la clase de maniobras que han presa-
giado invasiones en ocasiones anteriores. Parece que
la confrontacién entre Rusia y Occidente va a conti-
nuar durante el mandato del presidente Vladimir
Putin, y, quizas, mas alla. Al incrementar su apoyo

a los rebeldes tras la destruccion del vuelo MH17 el
mes pasado, Putin ha demostrado que valora su pro-
pia interpretacion del destino histérico de Rusia mas
que el bienestar econémico de su pais y que su repu-
tacién global. Esta realizando la arriesgada apuesta
de que desafiar a la estructura del orden pos-guerra-
fria cosechara sus propias recompensas y compensa-
ra una caida en el nivel de vida. Es un error pensar en
Putin como un “mercantil”, dice un miembro de la Du-
ma del partido pro-Kremlin Rusia Unida. Mas bien, es
una “figura histérica” decidida a situar a Rusia como
un centro de poder autosuficiente.

Putin dijo a su consejo de seguridad el mes pasado
que “afortunadamente Rusia no es miembro de ningu-
na alianza”, lo que presenté como una “garantia de
nuestra soberania”. El nuevo antagonismo entre Rusia
y Occidente no sera una batalla en-
tre superpoderes; en primer lugar,
la Rusia de hoy carece de una ideo-
logia con atractivo mas alla de sus
fronteras. En una entrevista con
‘The Economist’ el mes pasado, el
presidente de Estados Unidos, Ba-
rack Obama, dijo que los desafios
que plantea Rusia son “regionales
en la practica”. El Kremlin sefala
con orgullo que pretende sustituir
los bienes y servicios occidentales
por otros nacionales, por ejemplo
en componentes de alta tecnologia de la industria ar-
mamentistica. La sustitucién de importaciones podria
funcionar si los manufactureros no estuvieran funcio-
nando casi a maxima capacidad y con necesidad ur-
gente de nueva inversion, de la que habra mas esca-
sez de suministro a medida que se reduzca la finan-
ciacion extranjera. Los 173.000 millones de délares
que tiene el pais en fondos soberanos de inversion,
acumulados a lo largo de afios de beneficios inespera-
dos de las ventas de petrdleo, se reduciran para esta-
bilizar el rublo y amortizar las deudas de los bancos y

g

Rusia confia en una
subida del PIB del
5%, mientras que el
FMI prevé solo un
aumento del 0,2%

El presidente de Rusia, Vladimir Putin. reuters

empresas estatales. “No acabara con nosotros, pero
nos creara problemas”, dice el miembro de la Duma
de Rusia Unida.

Putin tendra que apurar los recursos financieros
del pais si quiere cumplir las promesas de gasto social
que hizo cuando retorné a la presidencia, en 2012.
(En este momento Rusia prevé que su PIB crezca un 5%
anual; el FMI predice actualmente que el crecimiento
del PIB para este afio sera sélo del 0,2%.) Putin ya ha
propuesto la introduccién de un impuesto sobre las
ventas del 3% para rellenar agujeros en los presupues-
tos regionales. El Gobierno también ha anunciado que
absorbera las contribuciones a los fondos de pensiones
privados en el presupuesto federal,
provocando que un viceministro de
desarrollo econémico declarara
que se “avergonzaba" de la jugada.
Estos problemas atin no han a he-
cho dafio a Putin. De hecho, es mas
popular que nuncay su aparato de
propaganda esta demostrando ser
efectivo. Una encuesta publicada
esta semana por el Centro Levada,
un ‘think-tank’ de Moscd, arroja
que el 74 por ciento de los rusos
tienen una vision negativa de EEUU
[América], la mayor cifra de la historia de la Rusia post-
soviética. El enfrentamiento con Occidente en torno a
Ucrania ha permitido una “potente descarga de frustra-
cion” acumulada durante afios desde el colapso soviéti-
co, dice Lev Gudkov, director del Centro Levada. Y ahora
que Putin sabe que las relaciones con Occidente estan
echadas a perder si o si, tal vez esté preparado para au-
mentar la presion una vez mas.

© The Economist



AutoHighlighter



