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Si la guerra se gana a base de
pequeñas batallas, el Gobierno
de Japón dio ayer un importante
paso para tratar de poner fin a 15
años de lucha contra la defla-
ción. El índice de precios de refe-
rencia para el Banco de Japón
—los precios al consumo, exclui-
dos los de los alimentos frescos—
subió en junio un 0,4% en tasa
interanual, el nivel más alto des-
de noviembre de 2008. Desde
abril, la inflación, excluidos los
alimentos frescos, acumula una
subida de ocho décimas.

La política ultraexpansionis-
ta del primer ministro, Shinzo
Abe, ha provocado una deprecia-
ción del yen de más del 20% des-
de el pasado noviembre, lo que
ha disparado las exportaciones,
por un lado, y, por otro, ha enca-
recido las importaciones, entre
ellas las energéticas. Desde el ac-
cidente de Fukushima, en mar-
zo de 2011, Japónmantiene prác-
ticamente paralizadas sus cen-
trales nucleares, lo que ha au-
mentado su dependencia energé-
tica exterior.

“Creemos que las presiones
deflacionistas se están suavizan-
do”, aseguraba ayer Yoshihide Su-
ga, jefe de Gabinete del primer
ministro. El Gobierno de Abe,
que ganó las elecciones el pasa-
domes de diciembre, semarcó el
objetivo de situar la inflación en
el 2% en dos años. Si la actual
tendencia se consolida, sería el
segundo gran logro de la Abeco-
nomía en estos meses, después
de que el PIB creciera a un ritmo
del 4,1% en el primer trimestre
del ejercicio, el mayor nivel de
todo el G-7. El Ejecutivo ha pro-
metido nuevas medidas en sep-
tiembre para intentar paliar los
efectos contractivos que pueda
tener una subida de impuestos
prevista para 2014.

En todo caso, resulta prematu-
ro dar por ganada la batalla con-
tra la deflación. Si se excluyen
los precios de la alimentación y
la energía, los más volátiles, la
inflación siguió en terreno nega-
tivo en junio, con el -0,2%, aun-
que a menor ritmo que en mayo
(-0,4%). Pese a ello fue el mayor
nivel de la tasa subyacente desde
enero de 2009.

“De las cuatro décimas que su-
bieron los precios en junio, tres
corresponden íntegramente a los

precios de la energía. Esos pre-
cios tuvieron una importante caí-
da en junio del año pasado, aun-
que volvieron a subir en septiem-
bre. En otras palabras, el impul-
so a la baja del IPC que están pro-
piciando los precios de la energía
se frenará el próximomes de sep-
tiembre”, advertía Kohei Okaza-
ki, economista de Nomura, en
una nota a clientes.

Sin embargo, algunas empre-
sas ya han empezado a trasladar
los mayores costes energéticos a
los precios de sus productos, lo
que se conoce como efectos de
segunda ronda que pueden tener
consecuencias sobre la inflación
a más largo plazo. Kyohei Mo-
rita, de Barclays, subraya ade-
más que los precios no solo subie-
ron en las categorías relaciona-
das con la energía—como electri-

cidad y transporte—, sino que “ca-
yeron más lentamente o subie-
ron los relacionados con alo-
jamiento, cosmética, entreteni-
miento y productos de consumo
de lujo”. Caroline Newhouse, de
BNP Paribas, apunta que desde
que el Banco de Japón anunció el
giro de su política monetaria, en
abril pasado, “la rentabilidad del
bono a 10 años ha aumentado 20
puntos básicos hasta el 0,8%”.

La clave para saber si la ten-
dencia inflacionista se consolida
pasa por la evolución salarial, cu-
yo dato de junio se conocerá el
próximo miércoles. En mayo los
salarios cayeron un 0,4% y los
economistas insisten en que será
difícil alcanzar el objetivo del 2%
si no hay un aumento de la base
salarial o un aumento del em-
pleo a tiempo completo.

La debilidad del yen permite a Japón
registrar la mayor inflación desde 2008
Los precios subieron el 0,4% en junio impulsados por los costes energéticos

La compañía ACS cerró ayer
una emisión de deuda en la
Bolsa de Luxemburgo por un
importe de 1.400 millones de
euros a 21,5 años y a un cupón
de 5,756% para financiar el
almacenamiento subterráneo
de gas natural de Vinaròs (Cas-
tellón), conocido comoproyec-
to Castor. La emisión fue sus-
crita en más de un 80% por
inversores extranjeros, comu-
nicó la compañía.

Este proyecto se basará
ahora en el programa PBCE
(Project Bond Credit Enhan-
cement) del Banco Europeo
de Inversiones (BEI), que se
utiliza para financiar gran-
des infraestructuras. Este
instrumento permite mejo-
rar el rating de deuda y así
obtener inversión directamen-
te del mercado de capitales.

Este bono sustituirá a la
financiación a siete años del
proyecto en vigor con un gru-
po de 19 bancos internaciona-
les. La garantía del BEI para
Castor ascenderá inicialmen-
te a 200 millones, casi el 14%
sobre la deuda. Este porcenta-
je aumentará según se amor-
tice el bono y llegará al 20%.
El BEI adquirió también 300
millones en bonos para trans-
mitir al mercado su confian-
za en el proyecto.

Al final no será KPMG la que
haga cargo del plan de nego-
cio de Pescanova, lo hará
PwC. Esta última consultora
ha sorprendido al ganar el
concurso para diseñar un
plan de futuro para la empre-
sa pesquera que ahora se en-
cuentra en concurso de acree-
dores, según fuentes cerca-
nas a la compañía.

En principio todo hacía
indicar que iba a ser KPMG
quien se encargaría de pla-
near un futuro viable para
Pescanova. Esta consultora y
auditora se había encargado
de realizar el informe foren-
se para conocer la verdadera
situación de la firma, tras
años de prácticas fraudulen-
tas por parte de los antiguos
gestores de la firma que les
llevó a ocultar gran parte de
la deuda (3.281 millones). Es-
to la había convertido en la
favorita de la banca acreedo-
ra. Pero al final la oferta de
PwC ha resultado ganadora.

Por otro lado, el próximo 2
de septiembre Deloitte pre-
sentará el informe concursal
de Pescanova.

La última comparecencia de
Ben Bernanke en el Congreso de
EE UU sonó claramente a despe-
dida. Y con la puerta de la Reser-
va Federal abierta ya de par en
par, en Washington empiezan a
tomar posiciones rápido sobre
su candidato favorito a la suce-
sión. Entre los eventuales finalis-
tas, la vicepresidenta Janet Ye-
llen se destaca del resto en la
lista de potenciales aspirantes.

Yellen, que presidió la Reser-
va Federal de San Francisco, es
una creadora de consensos. Es
también la más destacada en
las quinielas de Wall Street,
donde apuestan por una perso-
na de dentro del banco central.
Gusta que sea la principal defen-

sora de la laxitud monetaria de
la Fed y por su conocimiento
técnico se le ve como la mejor
capacitada para normalizar la
política monetaria.

La decisión final correspon-
de a Barack Obama, aunque es
el Senado el que debe refrendar-
la. Se hablaba hasta ahora de
siete personalidades con opcio-
nes. El gran rival de Janet Ye-
llen sería Larry Summers, un
viejo conocido en el Capitolio
por sus cargos en la Casa Blanca
con el actual presidente y con
Bill Clinton. En su caso, sería
una opción más fácil para los
republicanos.

Esta semana empezó a circu-
lar ya una primera carta de apoyo
a Yellen desde el grupo demócra-
ta del Senado, que en principio

estaría respaldada por un tercio
de susmiembros. Pero hay impor-
tantes figuras enWashington que
prefieren a Summers, sobre todo
en el entorno de Obama, lo que
está forzando a los políticos a to-
mar posiciones hacia uno u otro
candidato.

Todos estos movimientos su-
ceden pese a que Bernanke aún
no hizo oficial su decisión de re-
novar o no su cargo para un ter-
cermandato cuando el actual ex-
pire a final de enero. Se da por
hecho que se va. El presidente
de la Fed no participará, por
ejemplo, en el simposio de ban-
queros centrales en JacksonHo-
le, por lo que se especula que
podría haber ya un candidato.

La reunión de la Reserva Fe-
deral de la semana próxima se

seguirá, por tanto, con atención
por si hubiera algún anuncio so-
bre el futuro de Ben Bernanke.
No se esperan, sin embargo,
cambios de estrategia para esta
cita. Los analistas creen que la
Fed seguirá con el actual progra-
ma de compra de deuda hasta
septiembre, cuando podría em-
pezar a reducirlo en intensidad.

La Casa Blanca, sin embargo,
trata de controlar el mensaje de-
jando claro que no hay decisión
del presidente sobre la persona
que va a dirigir la Fed a partir
del año que viene. Es más, seña-
lan que el anuncio podría llegar
más bien en otoño. Será la deci-
sión económica más importante
de su segundo mandato, por la
influencia que puede tener en
su plan político.
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