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ECONOMIA Y NEGOCIOS

El Banco de Espaiia
no ve riesgo de
inflacién en anos

ANTOMO MAQUEDA, Madrid

il Banep de Espaiia no ve riesgos de que se dispare Jainflacidn a pesar
de 105 estimudos del Banco Cendral Curopco. Tis mds, segiin an estudio
del supesvisor publicade estos das, lo mis probable es que [n infla-
cidgn s¢ sitie ducante nicho ¢iempn por debaje del 2%, ol objetive
oficial # gue predende scerearse el BCE, Con este informe, b entidad
resta wrgumentos o tos halcones, sobre todg alemanes, que presiosan
pura guc sc desmantele cuante antes Ia politdea menetaria expansiva.

El Banco de Espaiia publicé la se-
mana pasadn un articulo en el
que s¢ proyectan fas probabilida-
des Lituras de inflacion o partir
de loy instrumentos financieros
que se usan para cubrirse del ries-
ga de alzas de precios. Y los resul
tados son claros: gracias a los esti-
mules, se ha reducido mucho la
prebabilidad de gue se retorne a
valores muy reducidos o, incluso,
negatives. Es decir, se alejacl ries-
=ade la ternida detlacién, ese pro-
ceso enl ¢ que no s¢ Consume por-
que los preeios van a caer, lo que
destroza 1os mdegenes de las em-
presas que, a su vez, lienen que
ajustarse despidiendo personal y
hisndiendo adn méas la actividod
en una espiral de dilicil salida.
Sin emtbargo, segin el estudio,
eso no signilica que se haya resta-
bieeido la normalidad previa ala
ceisis. El informe toma las proba-
bilidades de infracidn que cotizan
en los metcadas para dentro de
dos aiios durante dos afios y para
deidro de cineo aios durante cin-
coafios. Y con ellas en la mano lo
mas probable es que la inflacién
de Ia zonu curo se sitde en una
bandaentre el 1y el 2% durante la
préxima décnda, El objetive del
BCE es par debajo pero proximo
al 2% De ali que no se perciba
que la expansion monetaria esté
azuzande el peligro de una infla-
zidn rampante en cl future, tal y
como alega la ertedoxia alemuna.
Este estudio incluso compara
las expeclativas de inllacion de la
zona euro con EE UU, y observa
que Iz eurozona se queda sistemd-
ticamente pordebajo, lo que justi-
fica el distinto {ono de la politica
monetaria. A pesar de que gracias
al BCE se ha reducido mucho la

probabilidad de dellacion, la zona
enuropesenta una mayor probabi-
lidad de recacr, zanja et texto. Es-
105 arguiaentos reforzarian 2 las
palemas [rente a los halcenes en
¢l seno del consejo del BCE. Ei
eurohanco ya ha ide mds alli que
la FED expandicndo su balance. Y
¢l debate sobre ta forma de salida
¥ la velocidad con que se hace no
¢s baladi. Feonomias como la es-
pafiala, todavia muy endeudada y
con hipotccas variables, se benefi-
cian mucho de cstos tipos negati-
vos. Ea su Gliima comparecencia,
&l presidente Mario Draght dejd
claro que la economia eurapea
nwarcha bicn, pere que adin se vis-
lumbran problemas para que es-
ta actividad se filtre a los precios.
Los sueldos o tican & I infla-
¢ion. Salvo en Alemania, donde
los salarios subieron un 2%, en el
resto de Europa crecieren de me-
din un 1% en 2016. Asi que Draghi
pospuso para el otofic ln discu-
sin sobre come realizar durante
2018 1a retiruda de estimulos,

Sin tocar tipos hasta 2019
Los mercados dan por hecho gue
primero se irdn ralentizando las
compras de deuda Y que no se
tocasan los tipos hasta 2019, lo
cual empezari a notarse en el Eu-
ribor on ese mismo aito. Sin enr
bargo, para los alemanes es una
aberracion que haya tipos negati-
vos, Ni siquiera la FED ha ido tan
lejos. De modo que presiona para
gue estos se supriman cuanto an-
tes. Con estos argumentos, ¢l Baa-
co de Espaiin se pesiciona frente
a fos falcones.

En noviembre del ailo pasado,
sc atisbaba un repunte de ba Indla-

Panel con ef preclo de los combustibles en una gasolinera. 7 KxErara

Los precios
de los activos

La inftacién, por un lxle,
incentiva ¢l consume al
icncr lo certeza de que los
precios subirin. Y por otro,
en cf supucsto de wiks crisis,
permite congelar salarios y
yue las empresas se afusten
asi. 5in inflacién, hay que
recoriar sueldos o empleo,
y £50 &5 mis duro. De ahi la
Importancin de clerta infla-
«itn, Sin embargo, los pre-
¢ios de constumo no cogen
impulse, Ly inflacidn se
aprecia mis blen en activos
come accienes, deuds o
vivicada, Parn hacer frende
a esto, fos expertos reco-
miendan politicas macropru-
denviales, que limitan [a
Yiquidez y el erédita. Solo
que su aplicacién todavia se
rige por un nundo tedrico.

cién. El precio del petrdleo, tos
estimulos fiscales anunciados
por Trump ¥ las costes industria-
les en China parecian apiatarun
retorna, Pero eso ha desapareci-
do. Otro informe del Banco divul-
gado ayer indica que la cotiza-
cidn del crudo no tiene visos de
registear “un alza marcada”, debi-
do al fracking, la mayoer eficicacia
energélica y la menor capacilad
de Ja OPEP para fijar precios.

Por otra parte, l2 tecnologia ¥
la competencia global presionan
sobre los precios. Ha la zona eu-
0, Ias relormas laborales que sc
aprueban también lastran la in-
flacién. Y ahora el curo se depre-
cia ¢ importa precios més bajos.
“El goteo al alza de la subyacen-
Le [que suprime la velatilidad de
la energia v los alimentos] es
muy lenlo y no pareee que se
corresponda ni ¢on el dinagmis-
mo que muestra la econemia, ni
con las fevarables perspeclivas
que se manejan”, sefialaun infor-
me de Banlda.

Las fabricas
espaiiolas
crean empleo
al mayor ritmo
desde 1998

EP. Madrid
La actividad del sceter manu-
Tacturere en Espafia ha experi-
mentado un ligere retroceso
en julio, segin el indice PME,
que eayd hasta los 54 punloes
desde los 54,7 de junio, su
peor dato en cualro meses,
aunque las fibricas espafiolas
crearen emplee 2 sa mayor
ritme desde mayo de 1998,
Scgin cl estudio, elabora-
do por THS Markic. las firmas
manufactureras esparolas au-
mentaron sus plantillas al v
mao mis acelerado de los {lti-
mas 19 afios durante e] pasa-
de julica medida gue las nece-
sidndes de produccitn conti-
nuaron al alza. No obstante,
este repunte en la contrata-
cidn se ha preducido ¢on un
increnzento de la preduceidn
v de los nuevos pedidos mis
camedido.

Menos produceidn
“Entre {as medidas implenien-
tadas para mejorar la capaci-
dad se incluyd un nneve inren-
so incremento del empleo, ¢l
mds marcado en mds de 19
afios”, comentd al respecto
Andrew Harker, director ad-
Jjunto de HIS Markit, que agre-
£6 que este indicador, juato a
las previsiones de una mayor
expansion en los nuevos pedi-
dos, fomenta el optimismo pa-
ra observar incrementos dela
produccién en la segunda mi-
tad de 2057

A pesar deeste ritnoen la
creacion de empleo, el creci-
miente de la produecion fue
c] méds lento en los Ultimos
aucve meses on jullo, si bien
continud siendo “sdlido”. El
ritmo de expansion de nuevos
pedidos, por su parte, fue el
mds lento desde septiembre
de 2016. Ademds, los plazos
de entrega de proveedores re-
gistraron su mayor deterioro
&N cuatro afios como conse-
cuencia de ta “escaser” de al-
sunis materias prinas,

La economia de la eurozona gana
fuerza y aleja las incertidumbres

El PIB de los Diecinueve crecié un 0,6% en el segundo trimestre

ALVARD SANCHEZ, Madrid
La economia de fa eurozona da
snestras de fortaleza. Ef afio en
que {os populismos se aprestaban
a deryibar ¢l vacilante edificio co-
muritario, tocado per i sacudida
del Brexit, ha decivado en naa de-
mostracion de resistencta. La eu-
tozona crecid un 0,6% en el segun-
de trimestre, una décima mas
que en los primeres (res meses, ¥
avanzéun 2,1% en términes anua-
les, su mayor ritmo desde €1 se-

gundo trimestre de 2011, antes
del estallido de Ja crisis de deuda
saberana, segilin datos phlicades
ayer par Eurostat.

El emipuje de ia eurozana cs
un hecho, Acumula 17 trimestres
de cregimiento, y en los tres dlti-
mos avanzs al menos medio pun-
1o porcenlual, wgo que no logsa-
ba desde ¢l inicio de ta Gran Reee-
sida. El dato mamulaclurers de ju-
lic havuclto a mostrar que la acti-
vidad en las fibricas de los paises

del enre es sdlida. Y esa siada de
cilvas ha ido acompatada del fin
de los ricsgos politicos que ame-
nazaban Holanda y Francia. Wil-
ders ¥ Le Pen no han tocado po-
der, y la incertidumbre se ha tras-
ladado al Reino Unido. El pais bri-
tdnico ha crecido la mitad que sus
sacios del euro. Tasbién hacia la
inesiabilidad del Goblerno de bo-
nald Trump, con el délar perdien-
do fuelle. Ambas polencias vieron
reducidas sus previsiones de cre-

http:/lector.kioskoymas.com/epapet/viewer.aspx?noredirect=true

cimieato por parte del FMI hace
una semana, mientras que el orga-
nismo refered las de la curozona,
El euro sigue sis embargo le-
josde ser una orquesta. Alemania
s¢ mantiene cdmxda en su papel
de gnnadora de la crisis gracias o
un clevado superdvit comercial
que no ha acompaiiado de inver-
sion piblica. “Uno de los desalios
&5 hacer un ajuste para hacer fa
eurozona mds eguilibrada”, afir-
ma Guntram Wolff, de Bruegel.
El acclerdn de los Diecinueve
en el iliimo trimestre ha contado
con el impulso de Espafia {que
avanzé el 09%) y Prancia {el
0,5%). Estd porver st ¢l nuevo rdn-
dem Mevkel-Maeron da nuevas
brios nuna recuperacién lastrada
por una inflacion ain per debajo
del abjetivo del BCE, el elevado
desempleo v la interminable cri-

sis griega. Pero incuso en estos
dos (iltimos canypos 3a msica ha
cambiado: el paro se situd en ju-
nio en el 9,1%, su nivel mis bajo
desde febrero de 2009 ~aunque
sigise sin recuperar los niveles
preciisis una déeada después— v
|a semana pasada Greeia volvié a
emitir bones en los mereados tras
tres afios sin hacerlo. "Bl creci-
micnto del PIB no ha generado
bienestar en muchos de los pai-
ses, en medie de un allo desem-
pleoy desigualdades, perolas per-
cepciones han mejorado®, conclu-
ve ¢l analista Lorenzo Cedogno.

L confianza de los mercados
en la economia europea ha pasa-
do por alto el rescate de bancos
en Nalia y Espafin, v se ha traduei-
do en un fuerte avance del curo,
en nyiximoes de dos aiios y medio
respecto ol délar,
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