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Draghi: “La
recuperacion
estd muy,
muy verde”

AGENCIAS, Francfort

El descenso de los carburantes
modera el IPC al 1,5% en agosto

Los precios sc frenan pesc al alza de electricidad vy frutas

El Gobierno
estudia hoy
la reforma
de pensiones

tl. v GOMEZ, Madrid

£l presidente de} Banco Cen-
tral Europea (BCE), Mario
Dragli, advirtié ayer de que
Ia recuperacion de la econo-
mia de la zoua euro ain se
encuentra “nuy, muy verde”
y subrayd que el reciente re-
puntc de los tipos en los mer-
cados no esta justificndo.

“No he manifestade nw-
cho entusinsmo por la mejo-
ria de los datos porgue ea su
gran mayoriz corresponden &
resultados de epenestas, ae a
dates concrelos”, precisd Dru-
ghi en una conferencia pro-
nanciada en Riga con motivo
de fa préxima entrada de Leto-
nia en a zona eure. Bl presi-
dente del BCE remaché que la
entidad segulid con st postu-
Ta en materia de politica nro-
netaria.

Por otra parte, el BCE al-
berga dudas sobre que Espa-
na pueda cumplir este aiio
con su limite de déficit. Lains-
titucion instd a seguiv can la
“agends reformista” v ligd la
caida de la prima de riesgo a
cieria “cstabilizacion de In ac-
tividad econdmica”.

En su boletin de septiem-
bre indica gue el délicit espa-
fiol en el printer trimestre al-
canzé el 1,29% del producto in-
Lerior brilo (PIB) —rente al
L.4% de 2012— y que “recien-
1es ejecuciones presupuesfa-
vias" son “en general, mciores
quc ol afin pasado”.

No obstante, advierte que
“esld previsto que los eleclos
de una serie de medidas de
consolidacién desaparezean o
se relajen en los Gltimes me-
ses del afo”. Por ese, aduce
que “es dificll de calibrar la
probabitidad de cumplimien-
to con el objetivo de défieit pi-
blico para 2013". Que Espafia
logre contener su déficit por
debajo def 6.5% sefialado por
Brusckas dependerd entonces
e “una fuerte recuperacién”
de Jos ingresos tributarios en
Ta segunda mitad del afio.

A BOLARIOS
Madrid

Con buena parte de los precios
congelados par ks falta de deman-
da, los vaivenes del mercado del
petroleo marcan el ritmo a la in-
flacién. Agosto corond la tenden-
cia de los fltimos meses, en los
que la cotizaclén nternacional de
gasolinas y gasdleos se situd por
debajo de los niveles del afo pasa-
da, cuande los combustibles mar-
carnu nuevos récords. Bl relativo
abaratantiento de Jos carbura-
(es pernilio que la tasa anual del
indice de precios dc consumo
(IPC} descontara tres décimas,
hiasta el 1.5%. Y compcnsé otra al-
2 de tarifus eléetricas (un 3,2%).

La escalada del petrdleo en
2012 cesd en septicmbre, con lo
que los expertos daban por hecho
que la colizackin del crudo deja-
ria de amortiguar la inflacidn en
<l tramo fina} de este afio. Pero es
que ahora, con lz pesibilidad de
una inlervencion miktar en Sicla,
los precios en los mercodos ener-
géticos han vielto n remontar. Un
cambio de tendencia que dificelta
que la inMlacion acabe 2013 por
debajo del 1%, uno de Jos asideros
a los que se agarra el Gobterno
para alentar lss expectativas de
mejora econdmica.

A finales de la semana pasada,
el ministro de Hacfenda, Cristé-
bal Montare, ponderd iz “hajada
de la inflacién a unas cotas desco-
necidas, que va a permitir acabar
2013 con un IFC por debajo del
%", Ne es o primera vez que el
indice e precios baja del 1% {en
2009 egd & rellejar variacicaes
negativas), ¥, on buena medida,
descenso €5 consecuencia del
pardn econdmico, de la debilidad
de la demanda interna, un retlejo
de una tusa de desernpleo cerca-
nra al 26%. Pero el Ejecutivo del
PP confta en que unu inliacion
contenida minimice la pérdida de
poder adquisitivo de los trabaja-
dores (con salarios congelados,
euando na i la baja) v de los jubi-
lades {a la mayovia, se les incre-
mentd b pension un 1% este o).
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El efecto del litigic
sirio en el petréleo
dificulta acabar 2013
por debajo del 1%

Los alimentos sin
elaborar registran
la mayor subida
en 10 afios

Al cambio de tendencia en la
cothacton del petrdleo, ahora
miuy influida por cdmo se resuel-
va el contflicte sirio, se une otro
impreviste: el brusco aumento
de los precios de las [ruias [res-
cas cn los altimos meses (en
agosto, la variacion anual se sj-
b en el 26%), debido alns inten-
sas lluvias de primavera. Fa con-
Junto, 1a tasa anual de los alimen-
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tos no claborades Jega al 7.6%, 1a
mayor sithida en dicz afios, Am-
bas variabies Nevaron 4 los servi-
cios de estiedios a revisar al alza
sUs previsiones para el linal del
aiio: ta fundacion de las cajas de
ghorros eree que lainfacién aca-
bard en €11.4%. mientras el Insti-
to Flores de Lemus predice
que odavia es posibie que 2013
finalice por debajo del 1%.

Lo que 5150 da por heeho es
un brusco descense del IPC este
mes, en el gue deja de pesar en la
comnparacion anual i subida del
VA (dct 18% al 21%) que pusa en
prictiea cl Gobicrno de Mariano
Rajoy. Las subidas dc impuestos
explican porgué fa inllacion osci-
i6 entre ¢l 3,5% v el 2% en ef pase
de 2012 y 2813, El indice subya-
cente (sin productos energéticos
ni alimentos rescos) a impues:
03 constantes, que el Gobierno
quicre usar para revisar precios
piiblicos, refleja ya un descenso
anual del 0,4%.

£l Consgjo de Ministros tiene
previste aatizar hey un infor-
mwe sobre la reforma de pensio-
nes con las propuestas que el
Ministerio de Empleo presen-
(6 2 semana pasada. Luego &t
documento saldra al Conscio
Econdmico v Soclal gue ten-
drd que ener pronle una res-
priest. Seni el primer tramite
preceptivo pava aprobar k ie-
formna, que, scgin e catends-
riodel Gobicimo tendra gue cs-
tar lista antes de fimi de afio.

IPara gue se cumplan estos
plazes, el Ejeculive preiende
negociar con los agemes socia-
les, 2 la vez discurre Ia Lramita-
<ion parfamentaria de lurefesr-
ma. Y, de hecho, hoy a medio-
dis —casi a la misma hor--
sindicatos y empresurios es
1dn convocados en la sede dei
Ministerio de Empico para
verse con el secretario de Esta-
do de la Seguridad Social, To-
mats Burgos.

En ambes encuenties, se
discutiva sobre la propucsta
del Gobierno, que consta de
das partes. La primera —y ia
que mis akeja la posibilidad de
pacio-- constsie en destigar Ia
aclualizacion anual de las peiy
siones del IPC y ligarle & una
Brnala malematics gue tiene
en cuenta, sobie todo, la satud
de Ias cuentas de la Seguridad
Social, por lo Gtie serd una ye-
forma gque, por primera vez,
afectard a todos los pensionis-
a8 {1 los presentes v a los futu-
ros), Esta formula cuenla con
un suelo del 0.25% y un lecho
del [PC mas €1 0,25%. A lenor
dc {as previsiones ccondmicas
v dec cmipleo, lo mas probable
cs gue csto sc traduzea cn im-
portanfes pérdidas dc poder
adquisitive on los primeros
afios de o mediar ingresos ex-
traordinarios para cf instihito
ptiblico. Lo segundn porle de
la propuesta oficial consiste
en ligar la pensidn inicial ala
esperanza de vida del jubilado
en &l momento de retirarse.

Estrategias
de salida

JOSE CARLOS
DIEZ

Eu 2008, lras la quiebra de Lehman Bro-
thers, la rdpida ¥ contundente reaccién
de la politica ccondraica evitd una depre-
sion mundial. §i comparamos con la
Gran Depresian, la nayor diferencia ha
sido en la politica monetaria. ¥n los afos
treinta el colapso de los mercados han-
did la veloeidad de circulaeion del dinero
v los bancos centrales, especialmente la
Reserva Federal de EE UU, e reaeciond
hasta cuatro afios después. La dellacidn
deverd todo a su pase ¥ el desempleo y la
pobreza aleinzaron colas histdricas,

Desde 2008, la Reserva Federat ha
muliiplicado por cuatra su balance. Par-
(e &s un efecto contable, ya que los ban-
cos vuelven a depositar parte del dinero
en el haneo central, Eliminando este
cfeete, of balance de Ja Fed se la dobla-
de, La velectdad de cirendacion def dine-
to ¢ i desplomado hasta minimos des-
de los afios cincuenta ¥ ha evitado la
temida deflacion. La preganta es joudn-
to habria caido tode sin |2 intervencldén
de la Fed?

Bara contrarrestar la tranipa de la ligui-
dez bancaria y conseguir que e dinero lle-
gase al crédito, la Fed ba comprado més
de un billén de délares en titulaciones. Pa-
ra evitar una sobrerreaccion de los tpos
de largo plaza y del tipo de cambio ane los
agresivos estimulos liscales v la recapi-
talizacion del sistema bancario de la Admi-
mstracién de Obaies, B Fed también ba
comprado mas de un bitlén de deuda pa-
nlica del Tio Sant Y ante el rigspo de defla-
cidn, eambio €] ancla de su politica mone-
taria de la inflacion al descmpleo.

Desde 2009, en EE UU sc han creado
seis imillones de emplecs y en lus proveccio-
nes la tasa de paro se aproxima al 6.5%
comprometide por fa Fed. La historia nos
£nsena que la credibilidad de un banco cen-
tral es clave para la eficacia de la politica
monelariay cumiplir los compromiseses la

La historia nos cnsciia
que la credibilidad de

un banco central ¢s clave
para la politica monctaria

clave de la credibilidad. Por eso la Fod Iia
antiipade gue esla preparada para dejar
de meter ins estinnto y a lo largo de 2014
empezari a relirario. Un componente de
incertidumbre es gue Bernanie, piloto de
la nave desde 2008, cede el timon.

Tipos al 9% a corto plazo forzaron a
los inversores a asumir riesgos y com-
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prar bonos a largo plazo buscando renta-
bilkdud. Solo el ununcio de la estrategin
de sakidu i provocado movimienlos wir-
sives de Iondos buscando relugio e acti-
vo§ & corto plazo de las principakes divi-
sas. Esto ha provocado una intensa fuga
de capitalcs de los paiscs cmcrgentes des-
de mayo.

Parte de esas inversiones provenian
dec Ruropa v la repatriacién ha apreciado
cl curo. Pere los tipos cn Europa siguen
bajos y los inversores hun seguide asu-
miendo fdesgos comprando denda perilé-
rica, incluida espunelu. Eslo es vienlo de
cola on la incipiente receperacidn de la
ceonomia curepea, Pero conviene no ha-
eerse trampas af solitarie. La mayoria
son fondos golondrina que igual que han
venido en masa, se pucden volver a ir en
cualquier momento. El préximo midreo-
les sabremos si la Fed comienzy a imple-
mentar su estrategia de salida.

José Carlos Diez es profesor de Economia da
ICADE Business School
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