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Merkel se enroca
pese al riesgo de
recesion en la UE

Beriin aviva el riesgo de colisidn con
Paris por las reglas fiscales = El BCE se
ve obligado a apoyar la deuda de Atenas

CLAUD? PEREZ JLUIS DONCEL
Bruselas / Berlin

Ui sensacion de deji v recorre
< espinazo de Guropa y se deia
notar can inlensidad en 1os mee-
cados desde hace unos dins. El
mundo entero pide un cambio de
rumbo o fa ewrozom, corca de
CaLN SN UNA TErCEra recesion aute-
infligida por o que e} EMI v el
G20 juzgan como graves erreres
de gestisn on la politica ccondini-
ca. Pero ka canciller alemana, An-
gela Merkel, se resiste o virar un
sofo milimetro: “Todos los palses
—insiste; todos—~ deben cumplir
Ias regglas (iseates”, dijo ayeren la
cémara haja del Partamento, en
lo gue parece un nuevo paso ha-
cia una celisian con Franck € Ia-
lia, Is sezunda ¥ la tercera ecottor
oias ded euro,

Paris v Roma, con ol apoyo det
BCE, exigen algo de manga an-
cha o cansa del enésimo desper-
tar de K erists. Berlin, que habia
dado senales de dar su brazo a
toreer, insiste ghora en la austert-
dad sin paliatives, en fns refor-
ajstabla, anngue eso agra-
v los nmles de Europn a la cotta,
Ese conflico ¥ fa pariiisis ep tn
politica contiuent dejsn ala eco-
nomia ewrapes, de nueyvo, ante
A preocupasle paréy que ha ge-
nerado una sacedida en bas mer-
cados con sensuciones parecidas
a fas de 2012, a 1as de jos afios de
plome de ta crisis det euro.

Los problemas se peumulan:
el paro sigue en nidximos en loda
la UE, 1a inflacién estl vt mini-
mos del dltimo lusiro, la bancn
no termina de recuperarse y se
enlrenta enapenas 10 dias aunos
duros exdamenes en Francfort. Y
nadie, absolutamicnic nadie, ha
hecho caso a los contiinuos Bama-
mientos al aclivismo del BCE 1o
ademas, I vuelo o Gre-

Déja vu

cia, que prefende salie de su pro-
grama de reseae sin nas ayudas
y 8¢ chlrenta a unas ejecciones
en tas que ka izquierda radical de
Syriva imunda en las eocoestas
¢on 1A programa basado en
reestructuracion de la deuda. R
miedo ha velto”, resumia ano-
che una fuente eurapea, “pero
Merkel no se da per enterada’.
Aunque al menos el memorial
de dufios se contuvo tespectoala
Jjornada unierior, en parte par cf
apoyo del BCE al esfabin mds dé-
hil, Greeda, gue va de eabeza Ba-
cia una erisis politica. satpicada
de clementos ceondindens y finan-
ciclos von muy mala pinta. El
Ihex expunot llesd a perder hasea
un 4%, ausgue al linal modero

Los problemas se
acumulan: el paro
estd en mdximos y la
inflacion en minimos

Vuelve la pardlisis
de la pelitica
continental gue
sacude la confianza

sus pérdidus Tusta o L7%, La san-
eria en fs Bolsas fue general
—salve ligerns ganancins en Ale-
mania ., aunque los dafos fue-
ron mayores en la periferia. Voel-
ve el wieda. Y con €1, {as primas
de riesgo: Grecia paga ya por sus
bonas 4 10 afics un 8% de interés,
¥ la deudn espaniola e iraliana re
gistra lus primeras décimas de
liebre,

Apenas hay nuevos dates esta-
disticos que justifiguen ese casti
2o, nds alla de las explicaciones

JOSE CARLOS

Fos .

En las dos iliimas seinunas he-
tido a un nuevo episo
dio de tensién que recuerda al
dc agosto de 2011 Dudas sobre
el crecimicnte mundial --en
2011 ademds Fstados Unidos
perdid sy mdxima calficacian
de solvencia AAA— v fucrte au-
mentn de ln aversidn al riesgo
gue se reliejoba on aumeato de
fa volutilidad de las bolsas y de
tos dilerencinbes de bones corpo-
rativos, sobre todo de alto ries-
g0 Yaadvertinos en esta colunr

na que los precios de los activos
estalan sobrevalorades. Hasta
el pasado viernes, I correccion
era una normalizacidn a valora-
ciones més razonables para los
fundamentales de crecimiento
v beneticios empresarkales.
Pero esta semana hemos
vuelte a ver pianico en {0s mer-
cados ¥ de nueva el epicenire
del huracin cs Europu. Mien-
iras en el resw del mundo se
liabta de menor crecimiento,
en Europa se habla de 1ercera

de todu bz vida: recogida de bene-
ficios tras dos aiios de subidas,
conflictos interncionaies, des-
plome del precio del petrdleo,
agatamienin de los estimulus me-
nedarios ¥, en Gy, cse caion Je
sastre de la desconfianzs al gue
s agarran fos analistas para ex:
plicar el varapalo, asociado en 5
e casa @ oy lemnres de pérdida
de fuelle de la recaperacion glo-
bal. Todos esos sintomas se agra-
van en Buropa, cono consecuen-
cia de una gestion de la politica

recesian. Realmente, os la mis-
ma depresién que comenzd en
2008 y en ta aue el Viejo Conli-
nenle sigue atrapado.

Las cxpectarivas anticipa-
ban un 2015 con crecimicatlo
por encimea del potencial, espe
cialmente en los paises de la
perileria europes. Pero, de noe-
vo, cuando se ve la luz al finat
del tinel, es otro trep que vie-
ue a arrotlurnos. Los datos de
producte interior bruto (FIB)
del segindo trimestre enropeo
decepoionaron v durante e] ve-
rano han seguido deleriordndo-
se, Tambiéa en Espaiia. con
despleine de expoitaciones, cai-
da de beacfleios empresariales
¥ estancamicnto de los ingre-
sos pliblicos,

De nueve, Grecia vuelve a
ser epicentro del huracin, co-
Mo ya ocwrrié en 2011 En fe-

ECONOIRICA PoCe Wids o menos
“desastrosa’”, segin los economis-
Ls Jean Pisagi-Ferry v Marcel
Fralzscher, que asesoran a kas Ga-
hiemas lrancés y alemdn, respec-
Gvarmente. Al desplone de la pro-
duccidn Industrial v las cafilas de
{os indices de confianza se sumé
ayer la inflacion del euro, que se
situd de nuevo en el 0,3% en sep-
liembre, segin Burostat. Se avi-
van asi jos riesgos de deflacion.
Pese a las crilicas que Je ilue-
ven desde dealvo y fucra def pais,

brero liny gue repovar al presi-
derue y el actual Gobierno no
tiene los escafos suflcientes
por o que peede haber eleccio-
nes anlicipadas, Syriza, que li-
dera lus encuestus, presento su

Buropa sigue
atrapada en

la depresion que
arranco en 2008

programa econdmico en ef que
abicrtamente dice que impaga-
ri la deuda por motives huma-
Aitarios ¥ uniliteralmente, Rl
bonw gricgo ya coliza von tnte-
reses del 9% y la bolsa de Age-
nas se ha desplomado un 30%
desde enlonces.
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Berlin sigue en sus trece. La can-
ciiler Markel dejé claro gue no
cstd dispuesta a renunciar a la
politica de ahorra dentro de casa
—y, por fante, no acoinelerd gran-
des planes de inversion— ni a de-
jav de exigir a sus socios curo-
peos que hagan to mismo. El du-
rodiscurso de Merkel legaenrun
momento especinimente compli-
cade. La jelade Goblerno aleimdn
daun puietaza encina de la me-
sa Justo cuande la recuperacién
que se atisbaba a principios de

#i Europa, volvercmos a te-
acr un test sin estrés de los
bancos, cnando ¢ Fonde Mone-
tario internacionu! (FMT) ad-
vierte gue el 70% de los bancos
curopeos no ticnen ¢l eapial
suliclerte para atender con
aormatidud el ergcimiente de
fa demanda de erédito. Mo es
de extranar qee }os hancos lide-
ren el desplome en bolsa, espe
cialmrente los de Lyt periferia,
que cotizaban a ndiliplos dis-
paratades en algunos cases, De
nuevo se cumpie la mdxima
que kas burbujas se acaban pin-
chande, ta (inica duda €s cudn-
do v con qué intensidad,

Esta semana hemas visto
mucha tensidu cn las primas
the riesgo periféricas, Ef Tesoro
espanol emitié ayer un boro a
10 afos v la subasta se conmpii-
6, situando la prima de ricseo
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afo parece esfumarse y un dig
después de gue Froncia retara a
ka Comision al enviarle un Presu-
puesla que incumple el objetivo
de veducir al 3% ¢} Géficit par el
proxime ana. La cancitler insiste
en st copocido discurso de gue
solo cen ta consolidscion fiscal y
Jus reformas esiruciurales vole-
rd un erecindento sostenible
Part relorzar sus argnmen-
Las, Merkel pone como ejemplo a
Espafi, Irlandu ¥ Portugal, don
de creee Ta productividid, fu bz

préxvima a 160 puntos bisicos,
En sélo tres sesiones la prima
I retrocedide a niveles de ha-
ce cinto meses, annque al cie-
e de a sesidn las cosas mejo-
ruron zlgo.

Grecia vuelve

a ser el epicentra
del huracan, como
ya ocurrié en 2011

En siluaciones de pdnico in-
versores esperan la reaceidn
dg¢ Jos responsables de ba politi-
ca econdmica vy en Europa si-
gue sin haber indicios de vida
inteligente. Alemunia ha vela
do cualquier interpretacion fle-
xible def IPacto de Estabiidad

La canciller alamana, Angela
Merkel, ayer cn la reunién de
o ASEM en Milin, (0.0 Tacca

Tanza comerciad ha mcjorado y se
esta reduciendo el déficit. “Que
desde el principio lomamaos 1 ea-
wring rorrecto lo demuesiran los
primeros ¢xitos logrados en los
ses mas afectados por M cri-
1epuro b lider democristio

na. Las primas de riesge €n esos
paises, sin cnbargo. han subido
en enanio los mercados han atis-
bado problewmas. L otra cara de
la moneda es Alemania, con tipes
de interds negativos en su deuda
puiblica en ldos os plazos hasta
tres uifos, 1o ¢ue SUPoNe i sensa-
cionat shorro & to lirgo ded ano

Los "éxitos” que Merkel atri-
buye u Espufia, Trianda y Porto-
gutcliocan con fos dutos estadi
cos, Espafia sigue com ereetinien-
{o ¢ inflacion en ¢l entorno del
0%, el paro et el 25% y la denda
pabiica en e 100% del PIR y su
biende a toda velocidad,

Grecin, otto de [os paises que
ha rezibide wn resente multimillo
naric & cambie de durss recortes
y relonmas, sulTio ayer en el mer-
cady de deuda, hastz el punto de
gie la Comision Europea tuve
Qe asegurar que hacd “rode Io
necesario” para mvudar linancie-
ramente o Grecia, segin ¢ vice

La primera potencia
del curo se aferra

a la tcoria de la
consolidacion fiscal

La canciller
resalta los éxitos
de Bspaia,
Irlanda y Portugal

presidente Jvrki Karainen, que
empled una retdrica que recuer-
da peligrosamente a los afios de
plomo de ta crisis. También cl
BCE volvid a Jas decisiones de
emergencia, con una ayuda para
Greetn —relajundo fas exigcn-
chis- que suaviza el esearmienta
en los mereados. Dyanatismo en
los discursos y medidas desespe-
radas del banco central ante <f
ricsge de gue b crisis pase a ma-
res v vuelva por donde solia:
Ve MAs, deifd e

para Francia y €l conflicto en-
fre las dos potencias det drea
en las proxinas senmanas estd
servido.

i Espaia, los ingresos del
Estado estdn casi estancados y
es altamente probable gue in-
cumplamos los objetivos de dé-
ficit. El espivitu refermista de
Renzi era sélo espirily. Rajoy
deberin apoyar a Hollande en
¢l Consefo, pero Merkel ya se
asegurd este verano su fide-
lidad delunte del apostol San-
tingo. ¥ el Baneo Central Euro-
peo {BCE), ¢n wedio del Bura-
cdn, anuncis gue aplicard un
recorte menor a {a denda pitbl-
en griega en posesidn de fu han-
ea. Por lo wanto, lu lension en
los mereados os bastante racio-
nal, ko irracionat ha side su ep-
timismo antropofdzgico dei diti
[ EN

I.as Bolsas solo salvan del
castigo europeo a Alemania

El indice germano sube en otra jornada de pérdida general

ArtdHDA MARS, Madrid

Los mereados, que flevaban me-
ses instaludos en una suevte de
realidad paralela, inareada por
fa placidez, han empezado a ine
eorporag Jos riesgos de T Dama-
da economin reat ¥ traducirlo
en fuertes castigos en lss Rolsas
venla cotizacién de la deuda de
Ios paises. La sacudida se suavi-
3 ager, (ras dos jornadas may
dificiles, aungue los grandes pta-
2as linancicras eoropeas cerra
von a fa baja igualmente, con
excepeion de Franclort, que 1o-
eué araiar un alza det 0.13% ol
cierre de fa sesidin.

Es I ceconomia aleiana 1y
que st sena i dado ol <di
gusto 2 los inversores al admitir
que crecerd menos de lo previs-
to ¥ es su Gobierna el que se
alerrd ayer a su politica de an
teridad frente alas presioines i
ternacionales para que invierea
v dinamice ef ereciiniento. Pe-
e, al imismo tien po, son sus boe-
nos v su Dolsa los gue saken me-
Jor parados de Tas urejadas i
nancicras.

La jornada arrancé ayer con
fuertes caldas en los pargués,
superier al 4% en el easo de Ma-
drfd, pero ks Grelenes de ventit
de las acciones enpezaron s
altojar en favor de las compras
despucs de la apertura de Wall
Street, £n ese lado del Atlintico
ayudd un comentario de la Re-
serva Federal. que apuntd a que
ol repliegue de estimales po-

ring relrasarse. ¥ @ la confor-
macion del Banco Central Buro-
peo {BCE) de que reduciria ]
recorte que aplica a los honos
griegos. Al final, la Bolsa espu-
Jola cerrd con wna pérdida del
172% en el Thex, el peor descen-
s0 de entre sus vecinos def ew
ro, seguido de Italia (121%) ¥
Franci (0.54%). Japdn sc dejé
obre 2,22%,

Fambién los bones alemanes
soi o5 que mds se benelictn
del elima de temor o una recai-
da econémica en la 2ona eutro
sacan provecho de su condicidn
de inverston refuglo. El interés

WPrimas de riesgo y Bolsas

H PRINE DE RIFSGO

Diferencial, en puntas basicas, sobre elhong alemdn a1 afias

E BOLSAS MUNDIALES

Varlacitn Variadin
Valor ayer(3)  enel oo (%)

Dow Jones | EEGU NI 0,15 | X
S8Pgco | EEUU 186276 0.t 0,78
Hasdag EEUL 431739 10,05 838
¥TS5Cwan | ReinoUmids | 819591 8.3n
CAC a0 Franca 2151862 878
pax Alzmania 353190 1815
w3 Eapata 669,70 ERT
FTSEME Il TE0AL,1 Zagh
ifikai Japen ViR Z953

Fuware BrmmiEnry, EXTS

“Iis bueno que el
mercado se centre

mas en la cconomia
real”, dice un analista

que Jus inversares exigiornn a
les bund a 10 afies habian toca-
do un minime histérico ef mi
cotes, det 0,70%, si bien ayer su-
ierom af 0.82%. lo gue rtestra
que seredujo leveimente ¢l apeti-
te por comprarhe.

Aun asi. el diterencial entre
I gue el mercaca pide & la den-
du germana y a la periférica se
ampha. La Namada prima de
riespo subio para Espafia hasta
Tos 139 punlos bisicos (© 139
puntos porceniuales), frente o

{os 135 en los que habia acabada
1a jornada aterior, y pars italia
se amplio de los 166 a 175 puir
s basteos. El eastiga se hizo
nolar especialmente ¢n los bo-
nos gricgos, cuyes itereses a [0
anos llegaron al rozar €l 9%, lo
que signifien que ol dilerencial
<on Alemania escald 100 puntos
biAsicos en um splo dia, hasta re-
basar los B00.

Al Tinal, los mercadas corri-
gen euforias cxcesivas, Como
bien resumié ayer Stephanie
IFanders, de JPMorgan, “es bue-
no gque ks inversores af hacer
la asignacion de activos en sus
carleras, 8 cemren un naca
nais en fa economia real y un
poco wienos en tas acluaciones
de tos bancos centrales”, Esta
navor volatilidad no parece co
sit de un dia

La Fed sugiere que puede aplazar
el repliegue de los estimulos

SANDHEO PO, Nueya Yark

La velatflidad reciente on las imer-
cados podria obligar a la Reserva
Federa! {Fed, por sus siglas envin-
glés) plantearse extender el pro-
granin de compra de dewds, que
estaha previsto expirara a final
e mes. Ast 1o sugrio Jumes Do

ftard, et presidente de ta Fed de
St. Louis, unn de ks bancns regio-
nales que integran el sistema. Es
uno de los miembres que hasta
ahora se mostraba favorable a an-
ticipar el proceso gue debe llevar
ala mimera alza de tipos de inte-
rés en mas de ocho Anes,

“Las expeclativas de infla-
cién eskin bajando en EE UU",
dijun “Esu ox ung consideracion
importaile para on hunco cen-
tral y por e5a FazON Creo que un
respuesta politiea togica en esla
coyunturn piede ser relrasar
final de la compra de bones en
masa (guantitetive cosing, en la
residn inglesa)”.
ed esld comprando benos
aun civme mensual de 15.000 mi-
liones de délares (11,710 millones
tle enros). T repHegue conenzd
cn diciembre, coanido se compra-
ban actives de denda por valor de
80000 millones, I'vas la reunion
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de septiembre, fanet Yellen dio
por hechio que ef programa esta-
i desmaniclado en noviembre
y e se duria un margen de tem-
po aniles de subir tipos. La Fed
tigne aiin dos semanas para anail-
zar lu evolicidn de los mercados
y de los dutos econdmicos que
surjsn. Pero el comentario de Bu-
liard s 1n eleeto inmediato en
Wall Street, que moderd ins pérdi-
das a menos de medio punte per-
centual a media sesidny el precio
del barrit de petrélee reenperd
los 80 dolaves, La inflacicn, ude-
nuis, le du margen a Ia Fed dar el
proxime pase con calma.
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