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>EMERGENCIA ECONOMICA / La ‘locomotora’ de Europa acelera

El auge aleman anticipa
un incremento de tipos

@ El Bundesbank prevé que la economia se dispare
hasta el 3% y los sindicatos dan por superada la crisis
@ Los analistas coinciden en que Berlin presionara al
BCE para encarecer el dinero y contener la inflacion

Viene de primera pagina
Son enormemente positivos los
comentarios que hace el Bundes-
bank sobre la velocidad de cruce-
ro de la economia que supervisa.
«La dinamica coyuntural es ac-
tualmente favorable y la recupera-
cion continuaré en el segundo se-
mestre», lo que da a entender que
la revision al alza de las previsio-
nes se mantendré a largo plazo.
Este nuevo escenario econémico,
en el que deben tomarse las deci-
siones de politica monetaria, es
muy diferente al que el Banco
Central Europeo (BCE) ha venido
manejando y en el que ha basado
sus célculos para mantener los ti-
pos de interés en el nivel histori-
camente bajo del 1%.

«Si el Bundesbank fuese el res-
ponsable del nivel de tipos de inte-
rés ya estaria advirtiendo a los
mercados de una proxima subida
que tendria lugar no mas lejos de
los préximos dos meses», dice el
experto del Instituto IFO, Kai Cars-
tensen. «Naturalmente, el BCE tie-
ne que pensar en la zona euro en
su conjunto y la media baja mucho
a causa de los paises

minos desestacionalizados, un
3,7% en comparacién con el ano
anterior. A raiz de la publicacion
de estos datos, el euro cay6 un
0,2% frente al dolar en cuestion de
minutos.

Alemania, por motivos histori-
cos y culturales, teme visceral-
mente a la inflacién. Pero, al mar-
gen de miedos mas o menos atavi-
cos, los poderosos sindicatos y
convenios sectoriales tienen aqui

Mas calmaen el
mercado de deuda

>Alemania registré en el se-
gundo trimestre del afio un
crecimiento del PIB del 2,2%,
el mayor desde Ia reunifica-
cién del pais en 1990. Su es-
tructura productiva hace que
la evolucién econémica sea
muy brusca, tanto al alza co-
mo a la baja, dibujando una
grafica de ‘dientes de sierra’.
Las caidas en periodos de re-
cesion son fuertes, pero las
recuperaciones también.

un poder de traslacion de la infla-
cién a los salarios con efecto mul-
tiplicador sobre los costes de pro-
duccién, que se han mantenido
relativamente bajos en los Gltimos
afos y que son parte del éxito del
milagro de las exportaciones.
Esto significa que, si no se con-
trola la inflacion, Alemania corre
el peligro de matar a la gallina de
los huevos de oro en la que, por
cierto, tiene puestas sus esperan-
zas toda la zona euro. Y con una
inflacion del 1,2% hasta mayo, el
sindicato IG Metall, que publicara
sus reivindicaciones el 27 de agos-
to, amenaza con pedir subidas de
hasta el 8%. «La crisis es ayer»,
zanjo uno de sus dirigentes.

El dilema de Espana

«En estas circunstancias, una po-
litica monetaria sensata estaria
ya anunciando subidas de intere-
ses. La tasa récord a la baja del
1% estaba pensada para un esce-
nario de crisis que ya no se co-
rresponde con esta realidad. Con
los nuevos datos sobre la mesa,
Trichet y sus colegas deben estar
pensando necesaria-

que van mas retrasa-
dos. Eso es lo que pue-
de obligar al BCE a
mantenerlos bajos un
tiempo mas. Pero en
Francfort son muy
conscientes del peligro
que supone un aumen-
to de la inflacion en
Alemania», asegura.
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mente en subir los ti-
pos de interés y en
retirar medidas de
apoyo a la liquidez.
Tienen que comenzar
a recuperar con ur-
gencia esa enorme
cantidad de dinero
que han inyectado al
mercado», afirma el
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como China, y ha
mantenido un buen ritmo de ex-
portaciones a EE.UU., a pesar de
los vaivenes de la economia nor-
teamericana.

El crecimiento del PIB y las pre-
visiones positivas, sumados a un
nivel de consumo interno que no
se veia en este pais desde la reuni-
ficacién, estan llevando a una na-
tural subida de los precios.

Segun el ultimo informe de la
Oficina Federal de Estadistica, la
inflacion de precios al productor
subié en un 0,5% en julio, cuando
los analistas esperaban un aumen-
to del 0,2% en julio. El mismo in-
forme senala que la inflacién de
precios al productor subid, en tér-

>La revisién al alza de las
perspectivas de crecimiento
en Alemania para 2010 por
parte del Bundesbank pro-
vocod una ligera caida del
rendimiento del bono ale-
man. En el caso espafiol la
noticia también afectd sig-
nificativamente, y el papel
publicoa 10 afios se negocia
con una rentabilidad del
4,04%. No obstante, el dife-
rencial entre ambos paises
sigue todavia muy elevado,
enlos 174 puntos. El Tesoro
hard una emisién de letras el
proximo martes 24.

a los salarios y fraca-
sara la lucha contra el paro. El
BCE se enfrenta a la disyuntiva de
poner freno a la inflacién en el pa-
is mas importante de Europa o
evitar que economias periféricas
se estanquen o vuelvan a caer, in-
cluso, en la recesién», sentencia
Kaiser, recordando que el manda-
to fundacional del BCE da priori-
dad a la lucha contra la inflacién.

[ ORBYT.es

>Vea hoy en EL MUNDO en Or-
byt el anélisis de Rosalia San-
chez sobre la evolucion de la eco-
nomia alemana.

La canciller alemana, Angela Merkel, y el presidente de EEUU, Barack Obama,

La UE da el visto bueno
a las reformas griegas

Bruselas entregara 9.000 millones
tras constatar los esfuerzos de Atenas

MACARENA LORA / Bruselas
Especial para ELMUNDO
La Comision Europea desplego6 ayer
sus micréfonos para asegurar que,
puesto que «Grecia esté en el buen
caminow, se dan las condiciones pa-
ra que reciba los 9.000 millones del
segundo tramo de su plan de resca-
te. En un informe, la Comisién valo-
r6 «muy positivamente» el plan de
ajustes llevado a cabo por Grecia
para remediar su exceso de déficit.
Una vez constatado que el pais he-
leno progresa adecuadamente y que
cumple con las condiciones que le
impuso el Consejo, el pago deberia
producirse «pronto», como anuncié
el comisario de Asuntos Econdmi-
cos y Financieros, Olli Rehn.

Los expertos consideran que los
esfuerzos de Grecia por recortar su
déficit «hasta en un 46%-y su gas-
to publico —en un 16,9% respecto al
2009- han dado sus frutos «mas ra-
pido de lo planeado». «Son cifras
bastante impresionantes», aprecia-
ba en rueda de prensa el portavoz
de Rehn, Amadeu Altafaj.

Bruselas se resiste, sin embargo,
a cantar victoria. «Por supuesto,
no hemos alcanzado la meta atin»,
advirti6 Altafaj. El portavoz comu-

nitario no rehuyo6 la polémica so-
bre las tensiones sociales que han
causado las medidas de austeri-
dad asumidas por Atenas. Ade-
mas, admitié que las reformas ten-
dran un impacto negativo en el
empleo y el crecimiento. «Sabia-
mos desde el principio que el cre-
cimiento disminuiria considera-
blemente», subrayo.

Aun asi, el portavoz justifico las
reformas estructurales como «una
inversion para las futuras genera-
ciones» y las calificé de «<ambiciosas
y exigentes». La Comision celebra
que, a pesar de las dificultades, el
pais que ha estado viviendo «por
encima de sus posibilidades duran-
te demasiado tiempo» haya encon-
trado «la senda de la recuperacién».

Para que el pago se haga efectivo,
la luz verde que el Ejecutivo comu-
nitario envio ayer a Atenas debera
ser respaldada por los ministros de
Finanzas de los paises del euro el
préximo 7 de septiembre en Bruse-
las. La Comision descarta que pue-
dan aparecer problemas por el re-
celo del Parlamento eslovaco a par-
ticipar en el rescate, pero el tema
sera abordado por los paises de la
Eurozona en la préxima reunion.



