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ECONOMIA

EVOLUCION DEL CRUDO

Barril de ‘brent en

50,47 |

ddlares

» EL PETROLEO GANA TERRENO

El precio del crudo rebota en los
mercados. El barril de brent superd la
semana pasada la barrera de los 60
ddlares y ya se halla en los 62,5 déla-
res. En lo que va de afio, su cotiza-
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El enfriamiento economico aleja
la subida de tipos en la eurozona

LUIS DONCEL, Madrid
La tiltima vez que ¢l BCE clevé los tipos de
interés, en julio de 2011, ¢l sur de Europa salin
de una crisis en ln que no tardarin en recacr.
Mario Draghi, que cntonees aiin no presidia el

El camino parecia fijado desde ha-
cia tiempo, El Banco Central Euro-
peo (BCE) mantendria los tipos
de interés en sus niveles actuales
“al menos hasta el verano de
2019", repetin Draghi una y otra
vez. Esas palabras, entendian la
mayoria de analistas, signilica-
ban que la primera subida de la
era Draghi llegaria en septiem-
bre, abandonando tres afios del
precio del dinero a cero. El italia-
no podria asi despedirse del car-
go cl 31 de octubre con la econo-
mia curopea encarrilada y demos-
trando que también sabe subir ti-
pos. Pero la realidad parece que-
rer ponérselo mas dificil.

Las noticias que llegan de las
capitales europeas no son bue-
nas. Alemania sorprendio la se-
mana pasada con unos datos de
crecimiento que sitGan 2018 co-
mo su peor afio desde 2013 y con
el segundo semestre al borde de
la recesion. La situacion en Italia
preocupa atun inds. Y Espaiia, pe-
s¢ a ser de las pocas economias
que crece por encima del 2%, tam-
bién da muestras de agotamiento.

El BCE rebajé en diciembre
sus previsiones de crecimiento pa-
ra la curozona. Y el proplio Draghi
acaba de alertar de que los ulti-
mos indicadores econémicos son
“mds débiles” de lo esperado y
que las incertidumbres resultan
aiin “notorias”, “No hay lugar pa-
ra la complacencia. Todavia hace

falta un nivel significativo de esti-
mulos monetarios”, dijo en Estras-
burgo en la celebracion del vigési-
mo aniversario del euro.

No se trata solo de los decep-
cionantes datos de crecimiento.
La presion para elevar lipos tam-
bién cae por culpa de una infla-
cion contenida debido al menor
precio del petréleo. La inflacidn
en la eurozona crecio en diciem-
bre un 1,6%, alejindose del 1,9%
del mes anterior y del entorno
del 2% que el BCE tiene como
objetivo.

Este céctel ha hecho que mu-
chos analistas pospengan ya a
2020 la que seria la primera subi-
da del precio del dinero en ocho
afios. Incluso el Gobierno espafiol
adelanta también esta posibili-
dad. “Varias economias europeas
estdn registrando crecimientos
mds bajos, y eso limita las previ-
siones de incrementos de tipos
del BCE", senald la semana pasa-
da el secretario general del Teso-
1o, Carlos San Basilio.

Reunidn del consejo

La encuesta de Bloomberg entre
economistas retrasa a abril de
2020 la primera subida del tipo
oficial, que quedaria en el 0,25%,
v a octubre de este afio en el tipo
de depésito, que avanzaria solo
una décima con respecto a la tasa
negativa del 0,4% actual. Segiin
otro indicador también de Bloom-

Eurobanco, 1o tenia tado preparado para des-
pedirse de Francfort ¢n 2019 con la primera
subida de tipos de su mandato, pero los datos
sc o ponen dificil. La desaceleracion de la eco-
nomia y la baja inflacion amenazan con retra-

inversores y
este aiio, “Si

sar ¢l alza prevista para otoiio. La mayoria de

analistas ya deseartan una subida
todo siguc deteriorfindose, a Dra-

ghi no le va a quedar otra opeién que cambiar
st plan”, dice Carsten Brzeski, de ING.

Mario Draghi. el 15 de enero en Estrasburgo. / vicenT KESSER (REUTERS)

berg, este con datos de rentabili-
dad del mereado, un 61% de los
inversores confia en que los tipos
se mantengan invariables este
aio, frente a un 36% que si cree
que el BCE va a endurecer su poli-
tica monetaria en los proximos
meses.

Carsten Brzeski, economista
jefe de ING en Alemania, cree que
cuando Draghi hable tras la reu-
nién del Consejo de Gobierno del
jueves, mantendri su discurso
sin cambios, y que muy probable-
mente haga lo mismo en marzo.
“Necesita tiempo para analizar
los datos que van llegando. El en-
friamiento econémico en China,
las consccuencias del Brexit o la
amenaza de guerra comercial po-

http://lector.kioskeymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

drian dar atin alguna sorpresa po-
sitiva. Pero de no ser asi, se verd
obligado, aunque le pese, a retra-
sar la subida”, afade. Joaguin
Maudos, director adjunto del Ivie,
comparte este diagndstico. “Lava-
riable clave que guia al BCEno es
tanto el crecimiento del PIB sino
las expectativas de inflacién. Y
ahora mismo, esas expectativas
presionan también para un retra-
so en la subida”, senala el tam-
bién catedritico de la Universi-
dad de Valencia.

Analistas como Marko Mrs-
nik, de S&P Global, sin embargo,
mantienen su prevision de que
Draghi subiri tipos ya en septiem-
bre. “Pero si existe la posibilidad
de que se retrase si se materiali-

diera posiciones cn la carrern
—las pretensiones del social-
cristinno Manfred Weber a la
presidencia de la Comisién
Europea imposibilitarian que
dos alemanes se sentasen en
los dos cargos con mis poder
de la UE— han dado brios al
finlandés Erkki Liikancn (el
candidato con mas posibilida-
des, seglin una encuesta en-
tre economistas realizada en
diciembre por Financial
Times) y a los francescs
Benoit Caeuré y Frangois
Villeroy de Galhau,

zan riesgos como una escalada en
Ia guerra comercial que pudiera
dafiar las perspectivas de infla-
cién”, afladia Mrsnik la semana
pasada ¢n la presentacién de las
perspectivas para 2019 de S&P.

&Como alectardi a economias
como la espaiiola que los tipos si-
gan en la zona cero mds tiempo
de lo previsto? Seria una buena
noticia para un pais cuya deuda
publica ronda el 100% del PIB, pe-
ro los bancos podrin seguir que-
Jindose de la escasa rentabilidad
queles deja el dinero muy barato.
“En Espaiin, la deuda del sector
privado ha reducido més de 60
puntos su peso en el PIB. Pero si-
gue habiendo un elevado porcen-
taje de esa deuda en empresas fi-
nancieramente vulnerables. Son
las que lo pasarian muy mal si los
tipos subieran”, incide Maudos.

Si finalmente se materializa, Ja
decision de posponer la subida de
tipos implicaria alargar atin mds
tiempo la época de medidas ex-
traordinarias con las gue los ban-
cos centrales han luchado contra
la Gran Recesion. Y reduciria ¢l
margen de maniobra del Euro-
banco para afrontar nuevos mba-
rrones en el horizonte. “El riesgo
esque los bancos centrales se que-
densinsu herramienta clisica pa-
ra abordar una crisis, que es ba-
jar los tipos de interés”, sintetiza
Santiago Carbé, director de estu-
dios financieros de Funcas.
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