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La deflacion acecha a Espafia

El FMI pone a la economia espafola como principal exponente del riesgo

» La lenta recuperacion deja ya mas de una década perdida para el crecimiento

AMANDA MARS, Washington
ENVIADA ESPECIAL

Espana vuelve a kb diana, Bl Fou-
de Monetario  Internacional
(FM1} dispard ayer las alarmas
por os precios en la zonz euro y
coloed a ki cconomia espaiioh co-
mo principal exponente de ese
nucve, gran y complejisino pro-
blema que atosiga a opat i
baja —demasindo Daj infia:
cfom y su consigniente tesge de
defacién, esa eaida generatizada
v sostenida de hos precios gue gea-
ba por bloguear la actividad. Es
el finico miembro de ka unidn no-
netaria al gue arganismo otorgd
ayerun “viesgoalto” decacrenla
ITRmpa, com una preceupanle
probabilidad: seis entre 10, que
puede levar al traste a la ya de
por si fnguida safida de {a erisis
<le un pais con casi seis miliones
de parados.

El inlorme de primavera del
FMI es sy diro et da alerta y
exlipe gue aetire cuanlo anles dun
Banco Central Europeo (BCE)
que {leva meses explarando los li-
mites sin darle a b tecke bajar
mids los tipos, gravar los depési-
tos, estimmlar el préstame a las
pymes, manguerazos de crédito
bazato.. Alpo que anbne la de-
manda y Hre de los precios. La
Inflacidn se entonlraby en murzo
cn una lasa del 0,5%, 1a mds baja
<dlesde 2009, ¥ Wjos del objetivo
curopeo: core, pero pov debajoe
det 2%. Tras Espaiia, Greeia tiene
una probabilidad de 4.5 de defla-
cion sobre 10, e frlanda de 4,
micniras que c} riesgo medio que
caleuta el Fonda es de 2.

“La recuperacidn en fa zoina
€110 N9 puede darse por consegui-
<la, sobre todo si 1a inltacidn sigue
bajat ¢ inchiso se vieive negativa,
va que hark ko recnperacion mis
clura atta en los paises def sur”,
sehals ayer of econonzista jefe de!
FMI, Olivier Blanchard, en la pri-
mern rueda de prensa de fa rew
nidn de primaveca del Fondo, Ade-
mis, criticod gue la reforma finan-
ciera “resulta incompleta”.

HMay in dato sorprendente den-
ro de ka ensalada de nitmeros, ya
que el Fondo otorga a Espafia fa
mayer posthilidad de deflacitn v,

‘Las previsiones del Fiil para Espafia

De 23151 2019 som prayrecianas.
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sin embarge, Ie calewlia para 2014
une tasa medin del 6,27% v tua
internnual n cierre de eno det
DA%, mienlras que a Grecia, que
learicamente corre un peligro i
ferior, e estima una inflacidon me-
dia del -0.4% en 2014 {tras ef-0,9%
de 2013) ¥ una intemnual a aca-
bur el gjervicie ded -0,044%.
ElFonde ha [zlado muehasve-
ces en sus prongstices. "Nos dedi-
caraos 4 este trabajo de hacer pre-
visiones, una ciencia imperfecla
que frace qixe A veces nos equive-
quernos &l jlza y otras o la baja”

conlesod Blanchard cuundo se le
Uizt sobre prondsticos sobre
e} Reino Unide que habinn resul-
Lude demrsiado pesimilsias,

La nueva y desagradable cli-
queta colgada 2 Espafia empaiid
una mejora de las previsiones de
PIB que la instimicién presentd
ayer, at elevar el erecimienla ias-
18 ¢ 0.9% este 2034, tres décinms
deaire por cncima de Jo estimado
en enero. Bl prondstico det orga-
nisma La zeerca o lo que cateelan
tanta 2f Gobierno como la Comi-
sién Europea (1%}

Los numeros invitan & pregan-
tarse si fa salida de una crisis im-
plica necessriamenle ef infcio do
Ia recuperacion o existe un epise
die intermedio, Aspero, gris, una
especie cle limbo en el que ln ero-
nomia espafiola se ha instalado,
Porgue la tasa de paro puede se-
guir rozmde el 25% el aite gue
viene. Las expectativas para 2016
también han arafizdo un par de
décimas, al pasar al 1%, pero en
winguno de les ahos siguicntes,
lasta 2019, € Fondo espera an
crecimienta superior ol 1,2%,

El blogueo del crédito s¢ come ¢l 4,7%
del PIB durante los ultimos seis aiios

Solo EE UU vy Alemania se han recuperado de la sequia de dinero prestado

A i, Washington

El papel del erédito en la econo-
i s sucle comparar con o del
sistema cireulalorio en ¢l cuer-
o humaito y este, en Edropa, v
especiaimente en Espaiia, se ha
envenenado con la erisis hasta
el punto de inerendarse un 4,7%
de erecindento del FIB desde
2008, Es ol cileuls gue <] Fondo
Monelario Tnlernacional (FMD

la hecho en su informe sobre
perspectivas globales de prima-
vera, en €l que anstiza el impac-
Lo en da actividad de paises que
Law sufrido erisis bancarias agu-
das: Estados Unidos, Francia,
Alemania, Halia y Esparia.
Espada ¢s, junto con Irlanda,
¢l pais mas castigado por la se-
quta de crédito dedido a la gran
dependencia de fas empresas a
Iy Fmaneciacion banearia. Mien-

tras que estadounidenses vy ale
wanes se han recuperade de la
crisis erediticia, et FMI apunta
que ka aplicacion de politicas pa-
1a reaclivar ¢l ujo Gnanciero
en el resto de paises "podria -
crementar su PIB un 2% o mas”,
segin el esiudio. Es por eso por
o que ¢l Fondo no cesa de recla-
T —u veces de forma extrema-
dusnen e direvta— al Banco Cen-
tral Eucopea (BCE) que suba las

vevoluciones de los estimulas
monetaries. Ea cencreto. desde
2008, segin el FMI, los shocks
que ha sufrido el sistema cirenla-
taria de la economia ha levado
a contracciones en el PIB en Tr-
landa, italia ¥ Espafia del 3,9%,
2.53% v 4.7%. Y €50 a pesar de que
In sitoacion ha mejorado gra-
cias a las inyecciones de crédite
larate v al prograima de compra
de bonos del BCE, asi como a los

http://lector kioskoymas.com/epapet/services/OnlinePrintHandler.ashx 7issue=231720...

A este ritmo &n 2019 {a econo-
mia cspaniola scguiria sin recupe-
rar el nivel de PIB de 2008, al que-
darse en ol 99.6% del nivel de
aoquel sfio, Asi que 53 o nanida
diéead perdidiuse gueda cortazse-
i miks. Mucho mas dificit para ¢l
emplen, Ja sulidn de L recesion os
tan anémica que apenas labrica
puestos de truliajo. B! Foado cal-
cula nn aumento de poco més de
100.600 puestos entre este afo v
el préximo ¥ sita fu lasa de paro
en el Z1% denire de cinco af

“En ultina instancia, Espaiia
necesita una devahuaclon inter-
o que permita gue los precios
caigan “en cotparacidn con los
de los paiscs socios de {a zona en-
ro", advirtio ayer  la prensa espu
fioka Thomas Helbling, jeic de la
divisién de Fstudios Econdmicos
Mundiales del FML

Los espafioles se enfrentan
ahova a la contradiceion de que,
pose a ltevar afos oyendo que de-
bian reducirse costes y salarios
para 1ecuperar competitvidad, ia
caida de precios se anlojn fndesea-
ble. La dellacidn es peligrosa por-
que R expectativa de que los cos-
Les bajardn frena rmuchas decisio
nes de compray la expectativa de
devatuacion de los activos desin-
ceativa la inversion de las enpre-
sas. Anngue los precios bajun, los
salarios cn {€iminos nominales
©5 muy complicada que se reduz-
can, jo que fastra los margenes de
1as empresas, Y eso se uae a que
el peso de las devdas crece en tér-
minos reades, le que comphica s
pago. Ademds, los actlvos a los
e estim vincitados fos présta-
mos has perdido vator,

“Eldafio a Ja cconomia espafio-
Ia en estos aios es niy profuado
v, si o hay margen para los esti-
mulos cu Ta politica liscal, teadra
ue utidizarse el fznpulse monela-
rio™, spuntaba ayer Aongel Ubide,
del Feterson Institute €n Wa-
shington.

Y no, Espafia no liene mucho
mds argen fiseal por delanie, pe-
se a gue obluvo hace un afo mas
tiernpo para ajuslar sus clkentas
puiblicas. Segtin el Fondo, el Go-
bierno de Mariano Rajoy casi
cumpHai este ejerciciocon un oh-
jetivo de défieit del 5,8% y lograra

programas de rescate banea
rios. $in embargo, el probicma
queda lejns de estar solucionado
para las cmpecsas espanolas,
que ¢l pasado febrero volvieron
a ver bajar et crédito concedido
poi la banca, hasta un %, aun-
que las concesiones de nnevos
préstamos hayan empezado ale-
vantar cabeza,

Ademds, en le mds duro de la
crisis financiera, ¢ coste de un
mistmo crédito para una pyme
espaiiol Hegd casi a dupticar o
yue pagaba una alcmana.
olviéramos al escenario K-
nanciero previo ¢ la crisis, el
PIB podria erever un 4,7% en Es-
pafta con respecto al primer tri-
mesire de 2008, 1m 3,9% vn lla-
fig, uir 2.5% en Irlands y un 2,2%
en Francia, La cuestion es si 2l
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colocarlo por delmjo del 3%, en el
2.9%, en 2017, ulgo que deberia
CONSCEIr oo afo antes. El lasue
de l dewda phblica Lmpoco sy
i, ¥a que esta seguied engordan-
do hasta aleanzar un iccho del
104% en 2017 ¥ Juego bajari hasta
el 102% en 2019,

Lo yue esfd detds de esta haji
sima inltacidn tanto en Espana
ceino en la Zona euro es lnatonia
de la demanda. Olivier Blsn-
chard, sin embargo, no se cebd
en presionar a organisnio curs-
PEO CON FESPEELa ) {as nuevas e
didas, “El BCE es consciente de
esto, estd estudiindolas y espera-
mas gue las ponga en marcha

La prevision

de crecimiento
cspafiol en 2014
subc al 0,9%

El organismo ve
insuficiente el
disefio de la union
bancaria

Llan proate como sea posible tée-
nicamente. Ciuanto anles, me-
jor", sefalo. La semana anterior,
ta divectora gereate, Chiistine La-
earde, habia reclamade al BCE
que actuase en f vispera de la
reunidn sobre los tipos curopeos
¥ disgusté en Franclort,

El mensaje de fondo reméva
umx vicia batalla eatre ur: lado v
clulrodel Audalico. Blanchard ya
encendio un fuego en 2010 cuan-
do defendis su idea de que ¢l ohje-
twvo de inflacion deberia ser supe-
rior a vse “certa pero por debajo

del 2%, Ef organisiio evopen sit-
1id en tromiex Axe] Weber, miem-
bro det eonsejo del gabiernoy pre-
sidenre del Bundesbaak alemdn,
tachd la propuesin de "negligente
¥ perjudicial”, Otro consejero, Lo
renzo Bini Smaghi, lo compard
con “decit goe el mayer proble-
ma de Ju politica imonetaria re-
ciente fue que Greenspan no Mue
lo suficientemente enérglee en
evitar Ias consecuencias negati-
vas del estadiido de la burbuja en
vez de la politica equivocada que
sirvid paca hibaeharla, Errare hu-
mamuii ¢st, persecerare diaboli-
enm (errar os hurnang, pere per-
severar s dabdlico)™.

Autque desde entonees el pa-
aorama ha cunbiado, fa inflacisn
ha cstade menguando  desde
2011, la prevision €s que se man-
lenga en hajos niveles al menos
hasta 2016. El presidente de] BCE.
Mario Braghd, deja clare gue esti
tista para actuar sf la situacion no
se revierle,

La zoms eure, en delinjtiva, se
llevd pocos halagos wyer pese a
que por primera vez en dos aftos
Iz ecenemia de fa zona euro re-
gistrard una Lasa de crecimienln
en 2014, pero ka velocidad de cru-
cero es lenta, el auitenio previs-
to no pasa del L2% v en 2015 del
1.5%, debids a que “1a demanda
interna es baja y debe recuperar
fuerza”™. El Fondo tiene mas que-
jas para Turopa, ¢l proceso de
uizién bancaria que busca desvin-
cular los riesgos de los paises de
sus bances le parece insulicien-
te. "Es erithco contar con um
unidén buncaria mds completn pa-
it reducir la fragmentacion ban-
caria v debililar los vinculos en-
ire los riesgos soberanos y los
bancos”, sefialu el informe. Ber-
im y Frincfort plancan cstos
dius por Washinglon.

Hprevisiones del Fiil
arhacion det faro
P8 {enss) {en%de |a pobtacién activa)
WEE 2095 204 2015
BTOTAL 6 39 -
CONOMIAS AVANZADAS 22 23 75
EEUU 22 30 54
Zonaeuro L2 15 | i
Alemania 17 16 52
Francia 0L
Itafia 06 11 | 2a
Espaia 45 b | s
Japéi 14 (5 39
Reino Unida R 69
Canadd 23 24 70
Qtras desarrolfados LY 46
# PAfSES ERDESARROLLO 449 53 -
Europa emergaate 24 29 | .
Rusia 1323 62 42
Asiivicos endesarralia 57 68 |
China_ 75 13 A IR
indi FA4 54 |
Latinoamérica y el Caribe 25 30 -
Mdsico 30 35 45
Brasit B 27 56
Argentina 85 1o 78
Colombia 45 45 23
Verezuela 05 40 Fngz 13,3
Perd 55 S8 68
Chife 36 41 61
OrientaPeasime, torte de Africa, 32 A4
Afganistiny Pagutistin
Africa subisahariana 54 55
Sudafrica 2327 247 AT
Freanca: PRI, ELPalS

Las perspectivas de crecimiento
se enfrian en América Latina

El Fondo rebaja casi medio punto [a previsién para la region
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Fuerae: Al

escenarioes descable, porgue cs
aguel extraordinario asmento
del erédito en Espaiia, motor de
la burbuja inmobiliaria, uno de
los grandes precursores de esta
crisis. Los propios expertos del

Con las condiciones
de antes de la
crisis, [a economia
creceria un 4,7%

Fondo parecen darse cuentn de
clio al concluir su andlists con fa
advericncta de que “las politicas
Jrara volver 4 la situacion ereditl-
ciade 2008 pueden no Ser acon-
scjubles desde el punto de vista

ELPRATS

financiern dada la posihitidad
de gue las condiciones crediti-
cias preerisis reflejuron el exce-
sivo endendamiento bancario v
Tu loma de tiesgos excesivi™,

Unu situncion que reduzca
en un 10% los niveles habituales
de Mujo crediticio, similar a lo
experimentado con la caida de
Lelzmun Broithers en 2008, tiene
e efecio negativo del 2,2% en et
PIB real en Espafia, mids que ci
Alemania {1,8%) v por delmjo de
Irtanda (4%}, El efecto s mucho
mas inmediate en la economia
Irancesa, alomana ¢ italiana,
donde la mayor contraceidn del
PIE se aleanzn en seis trimes-
tres, wicniras gque en EE UY, Es-
paita e Irtanda la actividad se
mantiene congelada hasea unos
L0 trimestres después.

SANDRC POZZI, Nueva York

El crevimiento de los mercados
entergentes depende demasiado
de China, 5t la segunda inayor po-
tencia de mundo nodery su ex-
pansion, también sc frenard la de
patses como Brasil, advierte ef
Thal en su dllimo aisilisls sobie
1a coyuntura. Fs un gran riesgo,
pere no e (nico. Suficiente para
que el organismo pase de nuevo
{atijera a sus angurios pard Amd-
rica Latir

La instilucién anticipa un cre-
cimiento del 2.5% para este ano
e la regidn, que repunlaria at 3%,
en 2015, Fs yn recorte de cuatro
v Ires décimas porcentuales res-
pecto a lo avanzado en eocro pa-
sado. El organisto dice que |a
expansidn “permianecerd cn una
marcha relativamente baja™. La
recuperaclon en las economias
avanzadas podeia gencrar wn
efecto positive af incentivar las
exportacianes,

Stu enibargo, los desges son
mds clevados que hace tres me-
ses. Los calilica de “cousidera-
b Algunos ya se cslan mute
riglizando, una vez que la Reser-
va Federal —el banco central de
EE U ha iniciado el proceso
bacia s norrwlizacion moneta-
ria. EFFMI remarea gue el empa-
Jedelcomercio ptiede verse cclip-
snde por una caida en el precio
de las materias prinas que de-
manda China,

El FML ve por lo general una
reciperacion global robusta en
la vegién avagee desigual, con
ntes de viulnerabilidad localiza-

dos, Se espera gue el erecimiento
en los emergentes nepunte *mo-
destamenle” este aite al 4,9%, Pe-
roeste ritme es dos décimas Infe-
rior a lo anticipado huce tres ime-
ses. Purn 2013 queda en el 3
una déeinra menos de lo previsto,

Ei recorie &n ks provecciones
s¢ explica por Drasil. Su creej-
nuento queda e el 1.8%, medio
punto menes de lo anumciada en
la edieidn de enero ¥ por debajo
del 2,3% en 2013. Para e que vie-
ne repuntaria sl 27%, dos déci-
mas nenos de lo previsto.

El FiML precisa que hay “im-
poriantes diferencias” entre s

El organismo
augura una
evolucion desigual
entre los paiscs

fIayores Econotnias, No se tocan,
por cjemplo, ius previsiones para
México, ul o

to y del repunte de 13 expansion
en EEUU. Uma tendencia que
contrasta con un deterioro de las
perspectivas para Argentina y Ve-
nezuela, que e FMI mete en ol
misriio paquete por las dificulta-
des que tienen para hacerse con
{inanciacién externa y por el im-
paelo negativo de los controles
infernos.

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

Para Colombia ¥ Poril antic
pt una expansion a un ritmo bas-
tante vapido en torno det %, Ta
de Chile 1ambién sced robusta
aunnque s modera del 4,2% cen
€l que se cerrG 2043 al 3,6%. anles
<e volver & recuperar el nhvel del
a0 pasado en 2015, Ba su caso,
s¢ atribuye a una desacekeracion
notable de la inversién extrane-
4 en el scetor minero.

Coma <ijo In semana pasada
Christine Lagarde, “los emergen-
Les alronwn o situacida com-
Peja”, El menasaje sirve para
América Latina, “T] incremento
e T presién de la linanciacion
exlerna sin una mefora del creci-
miento global defard el creei-
micnta de estos pajses”, advirtio.
Las divisas de los paises emergen-
tes borraran las pérdidas anua-
les, lo que ayudd a su vez a dist-
par los temotes de tna crisis co-
mao |2 de 1997, Esa esishilizacidn
estd permitichdo, ademds, que o
capital extranjero vuelva a algn-
nos paises. Pero el equipo de eco-
nownistas gue dirige Olivier Blas
chard repite una vez mis que los
mercados cmergentes y las coo-
nontis en desarrollo “deben pre-
PUFArSE par: CApedl NUCVAS tur-
bulenetas™.

Anie esta siruacion, el Tonde
ka4 los Gebiernos ktinoame-
nos lu misma medicina que

: reflornzas estructy-
dad monctaria y
@ tambidn puede hacer
de estude. Pese z Jas alertas, ef
FMI sefiala que lus emeigentes
contribuyen en dos terveras par-
res al crecimicnto global,
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