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EL PAIS, jusves 8 de enero de 2015

Los precios caen en la zona euro
y elevan la presion sobre el BCE

El indice anual entra en terreno negativo por primera vez desde 2009

CLAUDI PEREZ
Riga

Europa, capital Tokio. Siguen so-
nando las alarmas en los prime-
ros dias de 2015 el petrdleo mar-
co ayer minimos de cinco afios,
por debajo de los 50 délares por
barril: Grecia vuelve a estar en el
centro de todas las preocupacio-
nes, ¥ la varinclon de los precios
de la eurozona se adentra en te-
rritorio negativo por primera
vez desde octubre de 2009, Meti-
da yndelleno en una trampa a ln
japonesa —bajo erecimiento, cai-
da de los precios—, los datos
anuncindos por Eurostat, la agen-
cia estadistica de la UE, suponen
una inmensa presion para el Ban-
co Central Europeo (BCE), que el
22 de eneroesti llamadoe a anun-
clar las compras de deuda a gran
escala para escapar del pozo cie-
£o de la deflacion.

Los datos chirriun desde hace
ya mis de u 0. Pero diciem-
bre y el desplome del petrélco
asesturon un golpe definitivo a
las expectativas de Europa: la ta-
sa interanual de inflacién cayé el
mes pasado al -0,2%, frente a un
ascenso del 0,3% en noviembre,
biisicamente por el abaratamien-
ta del petréleo.

El impacta de la caida de los
precios de la energia (-6,3%) y del
estancamliento de los precios ali-
mentarios, las bebidas y el taba-
co adelantd lo que todo el mun-
do esperaba para el arranque de
este afio. Y los analistas prevén
que la variacion de los precios
siga unos meses en territorio ne-
gativo, bisicamente por la tre-
menda influencia del crudo so-
bre la economia curopea.

Hay mis canales de preocupa-
cion: el euro sigue debilitindose
desde hace semanas, una buena
noticia para los exportadores eu-
ropeos, pero una segunda via de-
Nacionaria si la depreciacion de
la moneda curopen, que encare-
ce las importaciones, contribuye
a retraer la demanda. Los ries-
gos de deflacién, con todo, son
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todavia limitados: quitando la
energia v los alimentos, la infla-
cién se situd en el 0,8% en diciem-
bre, una décima por encima del
mes anterior. Lo preocupante es
que ese dato —la inflacién subya-
cenie— estd por debajo del 1%
desde hace un aiio. Y lo mds alar-
manlte es que los mercados ya
empiczan a incorporar a las ex-
pectativas unas subidas de pre-
cios muy inferiores a lo normal
durante mucho tiempo.

Ese es ¢l riesgo que Murio
Draghi, el presidente del BCE, es-
ti obligado a sortear, mds ain
cuando se (rata de un fendmeno
general: los precios caen en Espa-
nael 11%, v en Alemania apenas
avanzan un magro 0,1%. El frio
del estancamiento econdémico y

la densa niebla que ofrecen to-
dos los datos —cl paro de la euro-
zona se mantiene en mdximos,
en el 11,5%, v los indicadores de
conlianza confirman las peores
pesadillas del banquero cen-
tral— pondrin todos los ojos so-
bre el Eurobanco en su reunién
de dentro de dos semanas,

La inllacién estd muy, muy le-
jos del objetivo del BCE (por de-
bajo, pero cerca del 2%). Y nada
hace pensar que vaya a mejorar
en el medio plazo: ¢l crédito cae
desde hace mds de 30 meses, el
paro sigue en miximos, la econo-
mia no acabn de salir del tinel,
los indicadores de inflacidn a cin-
co afios —a los que mira Dra-
ghi— se hallan en minimos y los
intereses de la deuda alemana

presentan tipos negativos hasta
pluzos de tres afios, y del 0% a
cinco aitos. Se mire donde se mi-
re, casi todos los datos cuentan
una historin parecida: la de la
trampa japonesa.

La deflacion es un hecho en
términos semdnticos (“descenso
del nivel de precios debido, gene-
ralmente, a una fase de depre-
sion ccondmica o a otras cau-
sas”, la define la Real Acndemia
Espanola), pero en su definicién
econdmica (una cnida general
de los precios de los bienes y ser-
vicios prolongada en el tiempo)
no ha llegado por ahora, Aun
asi, los riesgos que implica son
lo suficientemente peligrosos co-
mo para tratar de evitarla a toda
costa. Se trata de una espiral

que se retroalimenta y que, al
posponer las compras en espera
de precios Tuturos inferiores, de-
prime cl gasto de las familias v
las empresas.

Las expectlativas son lobregas,
pero alin no se estd a las puertas
de ese infierno. Y, sin embargo, la
preocupacion de Draghi no ha de-
jado de crecer en los Gltimoes me-
ses: el desplome del petroleo era
¢l shock externo que estaba espe-
rando Europa como agua de ma-
yo, porque dejn més dinero para
gastar en el bolsillo de los consu-
midores y las empresas continen-
tales, pero a la vez puede tener
efectos adicionales sobre los pre-
cios. Y no solo sobre los precios:
la caida del crudo introduce ries-
gos sobre los mercados financie-
105 internacionales, va sea por-
que han hecho una apuesta exa-
gerada por empresas de paises
emergentes, que ahora lidian con
unadeuda en délares que no deja
de crecer o porque la suspension
de pagos amenaza a algunos pai-
ses muy dependientes de Ins ex-
portaciones de petréleo.

El petréleo
motivard que la
bajada del IPC siga
en el inicio de 2015

El mercado espera
que Draghi impulse
la compra masiva
de bonos

Una deflacién europea hace
ain mds dilicil el ajuste de la pe-
riferia. Y complica el pago de la
deudn. Tante como para que nin-
guno de los analistas consulta-
dos dude ya de que vaya a haber
compras de deuda en Europa
por parte del BCE.

La tinica duda ya es cémo se-
T ese programa, cudnto gastard
cl BCE, si Draghi flijard objeti-
vos, si incluira los bonos gric-
gos. esas cosas. Pero el Euroban-
co se encuentra listo para apre-
tar el botén nuclear e inyectar
liquidez a mansalva en la econo-
mia, como han hecho anterior-
mente Estados Unidos, Reino
Unidoy Japén. Y a pesar del mie-
do cerval de los alemanes a esa
potente arma.

Alemdn bueno,
aleman malo

XAVIER
VIDAL-FOLCH b

Conlra lo que sosticne el primitivismo na-
cional, Alemania no es monolitica. Y en es-
ta larga crisis ha dado buenas muestras de
ello. Hay alemanes y alemanes,

Sc nos acaba de morir —a todos los
europeos—un intelectual alemin formida-
ble, Ulrich Beck, profesor en Minich.
Aqui hemos dado eco a sus reflexiones eco-
nomice-sociales. Relean, o lean, Una Euro-
pa alerana (Paidas; Barceclona, 2012), o su
versién francesa en Autrement, prologada
por Duniel Cohn-Bendit. Beck es el mejor
critico no de la Alemania solidaria real-

mente existente, sino del germanismo
cgoista y alicorto, que también sigue co-
leando. El profesor denuncia la austeridad
a rajatabla “dicinda” por Berlin porque
“equivale a un abandono bajo mano de la
norma de participacién igualitaria y su
progresiva sustitucion por formas de de-
pendencia jerdrquica” en la UE.

Y porque ello quicbra cuatro de sus
principios: juego limpio (en hien de todos),
equilibrio (entre pequenos y grandes), re-
conciliacion (de poderosos y débiles) y au-
sencia de explotacion (de unos por otros).

Anoraremos a Beck estos dias clave en
que afrontamos el nuevo drama griego, el
disefio linal del fondo Juncker de inversion
¥ la esperadu compra masiva de bonos pi-
blicos par el BCE, cuestiones clave para el
relanzamicnto de ln eurozona ante las que
otros intelectuales y economistas alem-
nes militan —jy comol—, cn las anlipodas,
reaccionarias y nacionalistas, de Beek.

Mi preferido en el inficrno de los econo-
mistas germinicos endogdmicos es el anti-
guo economista jefe del BCE, Otmar Issing.

Hay que seguirle de cerca, "porque siem-
pre lanza un articulo cuando teme que el
interés de su pais corre peligro”, describe
un amigo que trabajé con él.

En su altimo texto, previo al G-20 en
que se fragud una fuerte presion para que
Alemania aumentase su inversicn interna,
se batia contra foda nueva inversion que

principal responsable intelectual de los de-
sastres sociales de la Gran Recesion.

Mi segundo capricho nacionalista es
ofro profesor en Munich, Hans-Werner
Sinn, el reverso de Beck. Apuesta segura,
Jams les sorprenderd con un europeismo
£ENeroso o una tentacién progresista.

En su ultimo texto ("Europe’s shadow
budget”, Project Syndicate, 26 de diciem-

Intelectuales nacionalistas
atacan la apertura del
BCE y al ‘fondo Juncker

bre) desconcierta cuando en un escondido
rincén amaga con apoyar el fondo Juncker:
“A diferencia de otros criticos, vo no espe-
10 que el programa no impulse la deman-
da en la economia curopea” pues una in-
version de 315.000 millones “ha de surtir

incrementase su déficit (71, 23 de octubre).
Y, de paso, contra su antigua casa, que pos-
tula ampliar las facilidades cuantitativas,
porque “desde el puro punto de vista nacio-
nal”® (i) Alemania "necesita una politica
monctaria mucho menos cxpansiva”, co-
mo si el interés europeo dafiase al alemdn.
Claro que en este vigje le acompana stem-
pre su mds antigua casa, el Bundesbank,

http://lector.kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx ?issue=231720...

clecto”. Error dplico: Sinn dedica el 90%
del articulo a los peligros del plan de June-
ker, porque es “un presupuesto en la som-
bra”, basado en el “truco” de un “endenda-
micnto paralelo” que “obstaculizard el cre-
cimiento econdmice” y gracias a la
“mutualizacién de la responsabilidad”,
“desvirtuard” el Pacto de Estabilidad.

Lo peor de todo: Berlin escucha a Issing,
a Sinn, al Bundesbank. Una lata.
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