EL MUNDO / ANO XX / N° 15 / DOMINGO 24 DE FEBRERO DE 2008

MERCADOS 21

>> ECONOMIA Y EMPRESAS

Historia de dos bancos centrales

> APUNTES
ECONOMICOS

Luis de Guindos

Hace unos dias estuvo por Espana Jean
Claude Trichet, gobernador del Banco Cen-
tral Europeo, y volvi6 a destacar en su dis-
curso la preocupacion de la institucion por la
inflacién en el area euro y su voluntad de no
reducir los tipos de interés mientras no se re-
duzca su tasa de aumento, actualmente lige-
ramente por encima del 3%, acercandose al
objetivo del BCE de ubicarla «por debajo pe-
ro proxima al 2%».

Estas declaraciones contrastaban notable-
mente con las que casi al mismo tiempo rea-
lizaba Ben Bernanke, presi-
dente de la Reserva Federal,
ante el comité bancario del Se-
nado estadounidense, en las
que, textualmente, senalaba
que la Fed «estaba dispuesta a
actuar en el momento adecua-
do y en la cuantia necesaria
para apoyar el crecimiento
econdémico y proporcionar
proteccioén contra los riesgos a
la baja». Y el contraste es aun
mayor si tenemos en cuenta
que la Fed ya ha bajado los ti-
pos con intensidad en 2,25
puntos hasta el 3%, mientras
que el BCE no los ha tocado
desde el inicio de la crisis fi-
nanciera.

¢Coémo es posible que los
dos principales bancos centra-
les del mundo actden y tengan
discursos tan diferentes? ¢Son
tan distintas las circunstancias
econémicas a un lado y otro
del Atlantico? ¢O tal vez la di-
vergencia surge de enfoques opuestos sobre
la capacidad y modo de instrumentacion de
la politica monetaria? Para intentar respon-
der a todas estas cuestiones creo que es nece-
sario repasar una serie de aspectos funda-
mentales que cualquier Banco Central toma
en consideracion cuando disena la politica
monetaria.

En primer lugar, todo parece indicar que
el deterioro econdmico estd siendo por el
momento mas intenso en EEUU que en Eu-
ropa. La desaceleracion del altimo trimestre
fue mucho més evidente, y por otro lado los
indicadores adelantados norteamericanos
apuntan a que la recesion podria ser un he-
cho alo largo de este ano. La propia Reserva
Federal reconoce estos riesgos, que derivan
de la caida del mercado de la vivienda y del
endurecimiento de las condiciones de crédi-
to por su impacto en el consumidor america-

no. A su vez, los datos recientes del mercado
de trabajo ponen de manifiesto tanto una
menor creaciéon de empleo como un repunte
del paro. En Europa, por el contrario, el ano
pasado el crecimiento —aunque con un perfil
a la baja- continu6 préximo al 2,5%, que es
su nivel potencial a largo plazo, y los datos
laborales fueron, en general, positivos. Se
podria decir por tanto que se ha dado una
cierta desconexién o decoupling entre la
economia estadounidense y la europea. No
obstante, dicha situacion casi nunca se ha
dado en el mundo real, y con un cierto retar-
do la desaceleracién americana se acaba re-
flejando con claridad en las cifras europeas.
Y es que la economia de EEUU es demasiado
grande y con un peso creciente en los flujos
comerciales. Ademas, via flujos financieros,
la interrelacion se va haciendo cada vez mas
estrecha.

es la crisis de los mercados de crédito. En
principio, podria parecer que dicha crisis ha
golpeado con mayor intensidad a la banca
americana, aunque también se podria inter-
pretar que ésta ha sido mas rapida que sus
colegas europeos en limpiar sus balances.
De cualquier modo, la crisis del crédito ha
ido extendiéndose a entornos cada vez mas
amplios, siendo el més reciente -y tal vez el
mas peligroso- el que afecta a las asegurado-
ras de bonos o monolines, con lo que ello su-
pone de riesgo de contrapartida. Por ello, se-
ria ingenuo aducir que la problematica se li-
mita a la banca americana. Las ramificacio-
nes de la crisis de crédito son variadas y al-
guna de sus mdultiples manifestaciones
también afecta o acabara afectando a la ban-
ca del viejo continente. Es comprensible, por
tanto, que ante esta situacion ambos bancos
centrales hayan sido muy activos en la inyec-
ciéon de liquidez, incluso de
forma coordinada, a sus res-

El presidente de la Fed (izda.), junto al gobernador del BCE, Jean-Claude Trichet. / arp

En segundo lugar, tenemos la situaciéon y
perspectivas de la inflacion. En Estados Uni-
dos el IPC esta por encima del 4%, con un di-
ferencial de un punto respecto de la zona eu-
ro. Ello hace que los tipos de interés reales
en EEUU sean negativos, incluso a lo largo
de la practica totalidad de la curva de tipos.
En Europa, la situacién es mas moderada,
aunque muy alejada del objetivo de estabili-
dad del BCE, que la verdad es que no se ha
cumplido nunca en los ultimos ocho anos.
Pero tal vez, la principal preocupacién del
BCE en estos momentos no sea tanto el re-
punte de la inflacién como la posibilidad de
que los salarios recojan este aumento, con lo
que a la desaceleracion de la economia mun-
dial se anadiria un incremento de costes que
haria perder competitividad a la zona euro.

Otro elemento a considerar por parte de
los bancos centrales en la coyuntura actual

pectivos sistemas bancarios.

En funcién de todo lo ante-
rior, no parece que existan ra-
zones objetivas de suficiente
calado para justificar una di-
vergencia tan visible en los
planteamientos de ambas insti-
tuciones, lo cual nos llevaria a
pensar que alguno de los dos se
equivoca. No obstante, puede
que lo que difiera es el distinto
modo de entender la politica
monetaria y de como la misma
puede afectar a la actividad
econ6mica real. En este senti-
do, Bernanke seria un activista
que considera que actuando
sobre los tipos puede generar
efectos reales, esto es, sobre la
actividad y el empleo —de ca-
racter perdurable-, mientras
que el BCE piensa que la mejor
forma de contribuir al creci-
miento es a través de una infla-
cién reducida y que los movimientos sobre ti-
pos deben ser graduales y previsibles.

Lo que si parece claro es que la Reserva
Federal esta asumiendo muchos mas riesgos
que el BCE y que el impulso monetario, mas
el fiscal y el cambiario en marcha en EEUU,
puede acabar generando una inflacién atn
superior y alguna otra burbuja en los merca-
dos de activos. Por el contrario, el BCE uni-
camente empezara a pensar en reducir tipos
si los sintomas de desaceleracion, que se van
a multiplicar en los préximos meses, coinci-
den con una inflacién a la baja. En ese mo-
mento, por tanto, la divergencia sera mucho
mas de ritmo que de fondo, y lo Unico que
nos quedara para debatir de sustancia sera
el Banco de Suecia, que acaba de subir los ti-
pos de interés.
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> EMPRENDEDORES

Thomas Cook ‘tira’ de puntos para crecer

El consorcio turistico saca partido a los clientes que cambian las bonificaciones obtenidas

de las compras con tarjetas de crédito por vacaciones. Por Agustin Rivera / Mdlaga

ndado en 1841, Thomas

Cook es uno de los grandes
consorcios turisticos mun-

diales (19 millones de clien-

tes al ano, presente en 15 paises,
con 97 aviones, 33.000 empleados
y 3.000 agencias de viaje). El gi-
gante empresarial esta intentando
arrebatarle a TUI-First Choice el li-
derazgo del sector en el Viejo Con-
tinente. La misién no se prevé nada

facil, pero ya van recogiendo algu-
nos frutos. Uno de ellos radica en
su imagen corporativa. Thomas
Cook acaba de lograr un premio al
mejor diseno de tarjeta de crédito.
El galardon se lo concedieron 1.300
representantes del sector econé-
mico britanico, donde la empresa,
fusionada en 2007 con Mytravel,
cotiza en la Bolsa de Londres.

Con cuatro disenos creativos dis-

tintos, realizados tras la joint ventu-
re firmada con Barclays Bank, el ju-
rado destacé la capacidad de ofre-
cer a los clientes britanicos la op-
cion de canjear los puntos que ob-
tienen en las compras con la tarjeta
por puntos para las vacaciones y
viajes con Thomas Cook.

El turoperador, pilotado por el es-
panol Manny Fontela-Novoa, esta
atento a cualquier novedad. Son

unos especialistas en lanzar nuevos
productos. Y tienen el patrimonio de
dos iniciativas pioneras: los bonos de
hotel -lanzados en 1868 y usados por
los viajeros para pagar el alojamien-
toy las comidas en lugar de usar di-
nero en metdlico- y el billete para
circuitos, creado en 1874, precursor
de los cheques de viaje, con los que
se canjean billetes impresos de Tho-
mas Cook por moneda local.

>MANSIONES
Engel&Volkers:
una inmobiliaria
para clientes ‘VIP’

M. GOMEZ

uscé la casa de los suefios

de Borja Thyssen y su es-

posa, Blanca Cuesta, en la
ciudad condal y le prest6 sus ser-
vicios a la modelo alemana Clau-
dia Schiffer para vender su man-
sién en Palma de Mallorca. Estos
son tan s6lo una muestra del per-
fil de clientes con los que trabaja
Engel&Volkers, la compaiia in-
mobilaria lider mundial en la in-
termediacion de inmuebles de
alto standing.

Presente en Espana desde el
ano 2000, es de las pocas compa-
nias del sector que asegura que
no le esta afectando el parén de
ventas de los ultimos meses. Y eso
que en sus oficinas no entra cual-
quier casa. De hecho, el precio
medio de las operaciones de venta
cerradas alcanza los 750.000 eu-
ros. «A nuestros clientes, de alto
poder adquisitivo, no les afecta la
crisis», afirma tajante Ignacio Fi-
ter, director de expansion en Es-
pana de la firma.

El negocio con propietarios pu-
dientes- tanto nacionales como
extranjeros- va viento en popa. La
facturaciéon de la firma durante
2007 crecié un 89% hasta los 19
millones de euros. De hecho, En-
gel&Volkers tiene previsto un am-
bicioso plan de expansién para
pasar de los 57 establecimientos
franquiciados actuales a 87 al fi-
nalizar el ejercicio. «El objetivo es
abrir establecimiento en las zonas
mas selectas de las principales
ciudades espanolas», dice Fiter.
La idea es aumentar su red en 300
establecimientos en los préoximos
ocho anos.

La firma también asesora al
creciente numero de inversores
espanoles que quieren adquirir
propiedades en mercados emer-
gentes. Dubai, por ejemplo, es
uno de los paises que comienza a
despertar mas interes entre los
espanoles.

Millonarios

Pese al elevado nivel de las pro-
piedades que intermedia, dicen
que sus clientes potenciales no
son exclusivamente millonarios.
Entre los mas de 5.000 inmuebles
que componen su selectiva carte-
ra, es posible encontrar aparta-
mentos de lujo en zonas costeras
por 30.000 euros. Para las gran-
des fortunas, Engel&Volkers ofre-
ce los servicios de su Private Offi-
ce, en Londres, desde donde se
gestionan con absoluta discrecion
operaciones de compraventa por
mas de 10 millones de euros en
cualquier pais de Europa. Tan s6-
lo un espanol ha contratado los
servicios de esa oficina.

Engel&Volkers inicié su activi-
dad inmobiliara hace tres décadas
en las afueras de la ciudad alema-
na de Hamburgo. En la actuali-
dad, la cadena dispone de 300 es-
tablecimientos operativos reparti-
dos po Europa, Sudafrica, Esta-
dos Unidos. Emiratos Arabes y
sudéste asiatico. Cuenta con méas
de 2.600 empleados y un fondo in-
mobilario con mas de 87.000 pro-
piedades en venta.
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