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La inflaciéon,
contra los fondos

ejar el dinero a un profesional para perder
poder adquisitivo no parece muy buen ne-
gocio. Sin embargo, es lo que ha ocurrido
en el Gltimo afio con siete de cada diez euros
depositados en productos de inversion colectiva. A
pesar de que no ha sido un mal afio bursatil, pues el
Ibex marca una revalorizacién de casi el 14%, la in-
version mobiliaria no renta. Ello es fruto, por una
parte, del coctel de inflacion espafola y tipos de in-
terés europeos, fendmeno que hace que en Espafa
los tipos reales sean negativos, una combinacién de
la que ha salido beneficiado el sector inmobiliario.

Por otra, los fiables y conservadores fondos del mer-
cado monetario atn atesoran el patrimonio de mi-
llones de participes, a pesar de que en muchos casos
las comisiones se comen la rentabilidad y de que los
productos con mas rendimiento de este segmento s6lo
llegan al 2,5%. Y es que pese a registrarse a comienzos
del ejercicio una incipiente mejora en la aceptacion
por parte de los inversores de los fondos mixtos y de
bolsa, con mas perfil de riesgo, el atavico conserva-
durismo del inversor espafiol no se ha corregido tras
tres ailos de subidas en la Bolsa. El resultado, ahora
que la inflacién ha repuntado sin que los tipos de in-
terés ofrezcan rendimientos elevados, es que el in-
versor ha visto como su cartera, en términos reales,
se ha depreciado.

Los participes siguen, por tanto, volcados en los
productos de menor rentabilidad -y menor riesgo-
justo en el momento en el que los mercados pare-
cen sugerir que tanto la época de dinero abundan-
te como las subidas de la Bolsa tocan a su fin. Todo
ello s6lo puede contribuir acentuar esa perfil con-
servador del participe medio espafiol.

La senda alcista iniciada por los tipos de interés
desde finales de 2005 y, sobre todo, una deseable co-
rreccion de la tasa de inflacion en Espafia en los pro-
ximos meses podrian conformar un escenario mas
favorable para esos fondos de inversion tan apete-
cidos por los espaioles.

Final de un conflicto

1 respaldo mayoritario otorgado ayer por los ca-
E talanes al nuevo Estatuto de autonomia cierra un

conflicto politico nacional que ha mantenido
abierto el debate durante un aflo completo, pero de
forma especial desde que el 29 de septiembre pasado
el Parlamento catalan envi6é al nacional un proyecto
con razonables dudas de constitucionalidad.

El proyecto se ha convertido, ademaés, en un ariete
politico para la oposicion, y ha colocado en una posi-
cion electoralmente comprometida al Gobierno. El re-
feréndum de hoy pasa una pagina y da via libre a la
renegociacion de otros textos estatutarios que estan en
revision. En términos econémicos inicamente queda
pendiente llevar al papel el modelo de financiacion que
consagra, que no sera facil. Pero el final del conflicto
proporcionara también a Cataluia la estabilidad cues-
tionada en los tltimos meses para seguir siendo el polo
de atraccién de inversiones que siempre fue.
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SEBASTIAN ROYO

ucho esta en juego

i se observa el comportamiento

del délar en los altimos meses

y se estudian los comentarios

de especialistas y observadores
en relacion a la economia estadouni-
dense seria facil concluir que esti en
un periodo de crisis. Los temores
sobre las deslocalizaciones, asi como
las preocupaciones sobre las presiones
inflacionistas causadas por el aumen-
to del precio del petroéleo, la ralentiza-
cién del mercado inmobiliario y el dé-
ficit exterior han marcado los titulares
de los periddicos en las dltimas sema-
nas. Estos temores se han acentuado
por el cambio en la direcciéon de la re-
serva Federal (Fed) y sobre el rumbo
que marcara su nuevo presidente, Ben
Bernanke.

Los déficits gemelos siguen siendo
el centro de atencion. El déficit de la
balanza por cuenta corriente alcanzo
los 805.000 millones de ddlares el pa-
sado ano, y el comercial (que lleg6 al
6,4% en 2005) ha llegado a un nuevo
récord del 7% del PIB en el pasado tri-
mestre (s6lo Espafa con un 7,62%
tiene un déficit relativo mayor). Un
déficit de esta magnitud es insosteni-
ble y no puede ser corregido solamen-
te con un aumento de las exportacio-
nes, que tendrian que subir un 70%
para eliminarlo, lo cual no es realista.

Hasta ahora el masivo flujo de in-
versiones hacia EE UU ha permitido
financiar este déficit. Esto se ha facili-
tado por factores coyunturales, como
una ley que permitia temporalmente a
las multinacionales de EE UU repa-
triar beneficios a una tasa impositiva
mas baja, y el diferencial entre los
tipos de interés de EE UU y los de Eu-
ropa y Jap6n. Sin embargo esta situa-
cién ha cambiado dltimamente por
las subidas de interés del BCE.

En el Gltimo trimestre del pasado
afo ya hubo un déficit de 240.000
millones de délares. El deterioro de
la situacion financiera del Gobierno
federal y de los particulares que si-
guen endeudandose tampoco invitan
al optimismo.

La correccion de este desequilibrio
requerira una depreciacion del ddlar y
una reduccién de la demanda y, por
consiguiente, de las importaciones. La
presion en el dolar ya se siente y ya ha
caido un 3,5% en lo que va a de afio.
El Gobierno de Bush parece haber
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La mas que probable
convergencia del diferencial de
los tipos entre EE UU y la zona
euro no invita al optimismo

abandonado definitivamente la politi-
ca de dolar fuerte y no esté intervi-
niendo para mantener el valor de su
moneda en los mercados. Esta estrate-
gia se vera reforzada por la llegada del
prestigioso Hank Paulson al Departa-
mento del Tesoro de EE UU.

Por su parte, el déficit fiscal alcanzo
el 3,6% del PIB en 2004 y se espera
que este afno se reduzca sélo al 3,4%
del PIB (la deuda publica ya represen-
ta un 65% del PIB). Las preocupacio-
nes sobre la marcha de la economia
estan siendo acentuadas por el com-
portamiento del consumo, uno de los
grandes motores del crecimiento, que
estd mostrando sintomas de agota-
miento: crecio el 5,2% de enero a mar-
70, un 0,3% menos de lo proyectado.

Los desequilibrios apuntados invi-
tan a la cautela. Particularmente por-
que el crecimiento se debe ahora mas
a un mayor endeudamiento y a un
menor ahorro e inversion (en los lti-
mos tres afios el nivel de ahorro ha

descendido de un 2,1% al -0,5%) y por
la pérdida de poder adquisitivo de los
salarios (entre 1997 y 2000 los salarios
reales medios aumentaron un 1,5% de
media al afo, pero desde 2004 estan
cayendo un 0,6% anual), en gran
parte debido al aumento de la infla-
cién (que subid entre 1997 y 2000 un
2,4%, pero que desde 2004 esta su-
biendo un 3,1% anual).

Son s6lo los precios inmobiliarios,
que han subido una media de 12%
desde 2000 contribuyendo al aumento
de los niveles de riqueza, los que estan
compensando esta pérdida de poder
adquisitivo. La preocupacion por estos
datos se refleja en la falta de confian-
za de los ciudadanos que estan preo-
cupados de que las condiciones actua-
les no son sostenibles, particularmen-
te a la vista del enfriamiento del mer-
cado inmobiliario .

Los ultimos datos apuntan a que
la inflacién sigue creciendo en
EE UU y Europa, por lo que haran
falta mas subidas de tipos para con-
trolarla. Esto afectara a los benefi-
cios de las empresas y el consumo,
lo cual puede comprometer el creci-
miento econémico.

Ante estas expectativas las Bolsas de
todo el mundo estan viviendo jorna-
das de pérdidas. ¢Como afectara todo
esto a Europa? La gran preocupacion
adicional es la apreciacion del euro.
La mas que probable convergencia del
diferencial de los tipos de interés
entre EE UU y la zona euro no invita
al optimismo. Si el délar continda de-
preciandose en los préoximos meses,
como parece muy probable, esto ten-
dria un efecto negativo en las exporta-
ciones europeas, y por consiguiente en
los niveles de crecimiento europeo.

El resurgir de las tensiones inflacio-
nistas y la volatilidad actual de los
mercados presentan importantes
retos a los gestores de la Fed y el BCE.
Mucho esta en juego. Una respuesta
equivocada puede provocar graves
inestabilidades en los mercados finan-
cieros y en la economia mundial.
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Airbus, como icaro
Con el Concorde ahora en el
museo, Airbus se esta con-
virtiendo en el testamento
de la desmesurada preten-
sion de la politica industrial
europea dirigida por los Es-
tados. Alimentado tanto por
el ego politico como por el
sentido del negocio, el fabri-
cante aeronautico volo
hacia el cielo, y como Icaro,
se quemo las alas.

La caida de los precios

en Bolsa de su compaiiia
matriz [EADS] esta semana
fue dramatica, pero no sor-
prendente. A los mercados
no les gustan las malas no-
ticias y Airbus ha produci-
do toneladas de ellas. La
caida del 26% del miérco-
les, (...) antes de recuperar-
se un poco [el jueves], ocu-
rri6 un dia después de que
Airbus anunciara que su
superjumbo A-380 no se fa-
bricara, segtin lo planifica-

do, en 2010. Los retrasos
anteriores y otros fallos de
sistema han plagado a este
protegido proyecto.

A las compaiias no les
gusta el A350 propuesto por
Airbus, el competidor del
sorprendentemente popular
787 Dreamliner de Boeing,
lo cual ha forzado a los eu-
ropeos a volver a la mesa de
dibujo, algo que supone un
significativo coste (...).

La caida en desgracia de

Airbus es retratada como
un golpe al orgullo europeo
en vez de un revés para los
accionistas de la empresa y
los millones de pasajeros,
directamente afectados.
Esta es la verdadera brecha
transatlantica.
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