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El euro y la inflacion europea se
despeiian por el frenazo economico

La moneda tinica cede en dos dias el 4% frente al dolar, la mayor ca1da en 10 afos

CLAUDA FEREZ 3
Madrid

Urio no da un paso hacia la rece-
gign: la descubre de repente. Al
menos eso decia Alan Greenspan,
ex presidente del bameo central
de EE UU y gran idolo caido de
esta crisis. Tras Jos embates de
las turbulencias financieras, la re-
cesion ha Hegado de sopetdn, ¥
siis sintomas son cada vez
evidentes a ambos lados del Atkin-
tico, Pero las respuestas son desi-
guales: con los tipos de interés en
torno &l 0% y el presidente electo
Barack Obama nldmando un nue-
vo plan de estimulo de més de
medio billén de curos, EE UL pre-
para la salida de la crisis mis du-
ra desde la Gran Depresién. Las
rescciones en Europa son mas t-
midas. Los tipos estin mucho
mis altos, en €l 25%, v los planes
de estfrmulo son menos deslum-
brantes. La recesidn puede ser
mis duraders. El euro y la infla-
cidn reflejan esa debilidad,
Todos los datas apuntan en la
misma direccién: hacia abajo. El
euro toch techo el pasado julio.
sobre el listdn de los 1,60 ddlares
por unidad. Por entonces 1a crisis
financiera se ensafiaba con los
bancos norteamericanos, ¥ EBuro-

pa parccia alge mds inmune. Eso
ha cambiado radicalménte. Un
niimero eads vez mayor de inver-
sores cree que la recesion de la
TONA CUTD VA A BET NS Severa que
la de EE UL, lo que acabard for-
zando al Banco Ceifitral Europeo
(BCE) a tntensificar la bajada de
tipos. Bl euro empezd €l afio en el
umbral de los 1,40 délares por
unidad, y ayer Tegd a caer hasta
los L33, pesc a que repuntd al fi-
mal de la sezién. Bn sdlo dos dias
ha cedido el 4,1%, la mayor pérdi-
da en dos sesiones desde su de-
but, alld por 1999,

El délar he tomado la senda
contraria y se revaloriza con res-
pecto al euro —los analistas espe-
an que la moneda (nica caiga
purﬂebuhdchslﬂﬂdﬁhmun
las prduimas semanas—, pero
Hénmpeﬁonlrm]apmﬂnd
franco suizo. E! plan de estimulo
que prepara Obama tiene la culpa.
¥ en ¢l cambio con ¢l curo, tarn-
bién los datos econdmicos eurg-
peos, cada vez son més sombrios.

La inflacion de la ¢urozona cc-
o diciembre en sus niveles mini-
mos de Ios dos dltimos afios, en el
1,6%, La subida de precios sc sitia
ghora claramente por debajo del

i tantes veces declarade
por el BCE. del 2%. “Cada vez que
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aparecen presiones inflacionistas,
el E:Embahsﬂpmsindmmm
ahora que hay-tiesgos de defla-
citin y que las difgrencias de tipos

gon EE 1N sonitan importantes, -

el recorte deberia estar cantado”,
sostiene José Carlos Diez, econd-
mista jele de InterTnoney.

Los mercados creen
que la recesion en

la UE puede ser mds
severa que en EE UU

Las Bolsas europeas
han avanzado en
todas las sesiones
desde el 1 de enero

La ortodoxia del BCE es de so-
bra conocida “El problema es
que en los filtimos meses esa orto-
doxia va en contra de las necesida-
des de la economia europea”, 208-
tiene Diez. El consumo se mmd:
en Ios grandes paises de la UE
—con la excepcion de Francia—. y
de ahi el bruseo frenazo de la in-
flacién. 51 el consumo privado no

ELPAIS

tira de la economia, la inica sol-
cidn s vender fuera. Y la depre-
ciacién del enro favorece las ex-
Pero si el BCE no ba-

jaJos tipos, €l euro se dard Ia vuel-
ta y volverd a subir, segin Jos ex-
pertos, y eso lastraria aiin ms |2
-situacién econdmica en Europa.
Con ese hiorizonte de amena-
zas, lag presiones arrecian sobre
el Consejo del BCE —que s& redne
el 15 de enere—, y los expertos
con recartes de tpos

de 0,50 puntos ¢ inchuso superio-
res, El propio BCE no deja de dar
sefiales en esa direccitn. El viee

atajar el ricsgo d¢ deflacion, Vitor
Comstancio, consejero del euro-
banco, fue ayer dim més explicito:
"Cuglquier riesgo de que la infla-
citin se consolide muy por debajo
del nivel del 2% deberfa contra-
rresiarse con recortes de tipos”.
Siempre a la espera de esus re-
ducciones ¥ aprovechando las ba-
jms cotizaciones ras un 2008 de
pesadilla, las Bolsas inician &l afio
con optimismo, al alza desde €l 1
de enero, Los mercados enropens
siguieran ayer en £s¢ Caming, con
subidas en torno al 1%. La espafio-
|& se anotd algo menos, el 0,8%.

EE UU mantendra los
tipos en el 0% hasta 2010

5. POZZ, Nueva York

El acta de la reunidn de la Re-
serva Federal de EE UU del pa-
sado 16 de diciembre no deja
lugar a dudas: la recesion dura-
ri hasta bien entrado 2009 y ¢l
paro sublri significativamen-
te hasta 2010. Una combina-
cifin que sugura que jos tipos
de imterés se mantendrin en-
tre el 0% y ¢l 0,25% hasta 2009,
La inflacidn, afirma; estd “incd-
modamente” baja.

“Los tipos seguiran excep-
clonalmente hajos el tiempo
que sta necesario”, segin el
banca central de EE UU, cons-
ciente de que la politica mone-
taria tradicional cs insuficlen-
te para reactivar la economia.
Por ¢so dijo que acudird a
olros instrumentos MERos con-
vencionales para hacer frente
# la peor crisis financlera des-
de la Gran Depresion de 1930,
utilizando con agresividad sus
[ESETVAS.

Los precios suben
menos e¢n Espaiia
que en la zona
euro por primera
vez en ocho aiios
MLV, G, Madrid

Lo que hace apenas unos meses
parecia una quimera hoy 8¢ ha
convertido en una realidad. La
inflacion en Espafia es menor
que la media de la zona euro por
primera wez en ocho afios. El sor-
passo s ha producido en diciem-
bre. cuando €] indice armoniza-
do de precios de consumo —el
plenamente comparable en toda
la Unién Europa— quedd en la
zona euro en un 1,6% y en Expa-
fia, en un 1,5%, segiin los datos
conocidos en los Gltimos dos
dias del Instinuto Nacional de Es-
tadistica y de Eurcstat.

Esta situacién era impensa-
ble en julio, cuando los precios
5| crecian un 5,3% res-
pecto al mismo mes del afio ante-
ior ¥ los europeos, un 4%. ¥ to-
davia es mds excepcional cuan-
do se examinan al detalle ambas
series historicas. Desde qoe se
puso en marcha la moneda Gni-
ca, solo en dos meses (ulio y
agosto de 2001} el nivel del IPC
de Espafia estuvo por debajo del
de la unidn monetaria. ¥ en
2006 la diferencia llegd a ser de
LB puntos.

La muayor sensibilidad de los
preclos espafioles respecto a los
curopeos se explica en buena
medida por la evolucidn del pe-
tréleo. Los valvenes del crudo
tienen mayor incidencia en Es-
pafia por la gran dependencia
energética externa y la diferénte
carga de la fiscalidad sobre los
combustibles. Asi, cuando el pe-
trélen tocd miximos historicos
¢l pasado julio, al pagarse a m&s
de 140 dédares por barril, la infla-
citm espaficia superaba u la eu-
ropea en 13 puntos, Ahora,
cuando el oro negro ha caido
hasta €l umbral de los 40 déla-
res el barril, la situacion & ha
imvertido.

Miis competitividad

A priori, est¢ comportamiento
de los precios favorcee a la mal-
frecha competitividad de la eco-
nomia espafiola-frente a los de-
midfis socios comunitarios y pue-
de ayudar & paliar la situacion
de la deficitaria balanze de pa-
gos. Algo significativo, pues la
mayor parte de las exportacio-
nes espaficlas se dirigen a la zo-
na euro. Pero hay que tener en
cuenta que ¢l dato conocido
ayer e5 neutro respecto 4 olros
mercados, ¥ es en ellos donde
mis habria que mejorar la posi-
cidn de los productos espaiioles,
segiin apunta Carlos Maravall,
de AFT.

Respecto a la evolucidn fut-
rade los precios, en esta ocasion
parece aue la situacion se man-
tendra durante meses, a diferen-
cia de otras en las que la infla-
cifn espafiola y la europea han
tenide niveles similares. Inclu-
s0, a tenor de las predicciones
del Instituto Flores de Lemus,
puede que la situaciin sea mas
favorable ain para ¢l IPC capa.
fiol en algunos meses,



