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La actividad del sector privado 
de la zona euro se acelera con el 
fin de las restricciones, según el 
índice compuesto de gestores de 
compra (PMI) que ha subido has-
ta los 60,6 en julio, el mejor re-
gistro en 21 años. PÁG. 42

La actividad de 
la eurozona logra 
en julio datos no 
vistos en 21 años
El PMI se coloca en el 
60,6, el mayor del siglo

La inflación subirá un 1,9%, mientras que las rentas, de media, lo hacen al 1,25%

Los analistas incluidos en el panel 
de Funcas y el Banco de España cal-
culan que la inflación subirá de me-
dia este año un 1,9%. Una merma 
en la capacidad de compra de los 
españoles que no se compensará 

con el aumento de las rentas que, 
con los datos conocidos hasta aho-
ra, ronda el 1,25%. Por tanto, las fa-
milias españolas perderán poder 
adquisitivo este año, que puede su-
perar el medio punto, hasta el 0,65%. 

El incremento de la luz es el máxi-
mo responsable pues aporta el 45% 
de la subida del IPC a junio y los 
impuestos merman una décima del 
poder adquisitivo, pues según el 
INE, de no haber subidas en vez de 

un IPC anual del 2,7% en junio, es-
taríamos en el 2,6%. PÁGS. 6 y 7

La luz y los impuestos merman  
medio punto el poder adquisitivo

Tras el varapalo del lunes, el Ibex acaba la semana por encima de los 8.660 
puntos que separan un simple rebote de la reconstrucción alcista. PÁG. 2
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EL BONO MARCA EL PASO: 
BANCOS Y CICLO SI SUBE; 
TECNOLOGÍA, SI BAJA   
PÁGS. 8 y 9

Ecobolsa

QUÉ COMPRAR Y EN QUÉ 
PRECIOS  PARA LOGRAR 

‘ORO’ Y ‘PLATA’ EN EL IBEX

El comercio 
electrónico y la 
escasez de madera 
tiran del palé  
de cartón PÁG. 40

Nuevo golpe  
al turismo:  
Berlín declara  
a toda España zona 
de alto riesgo PÁG. 43 

La deuda como vulnerabilidad 
Por José Luis Martínez Campuzano Portavoz de la Asociación Española de Banca PÁG. 4 

EEUU y la UE: respuestas dispares a la crisis 
Por Daniel Gros Director del Centro de Estudios de Política Europea PÁG. 5 

Inflación en la transición ecológica 
Por Francisco de la Torre Economista e inspector de Hacienda PÁG. 9

Vodafone España recupera 
el crecimiento de ingresos 
Confirma la tendencia de mejora gracias  
al impulso del sector público PÁG. 16 

María Luisa Domínguez, 
nueva presidenta de Adif 
Promociona desde la dirección general  
de Planificación Estratégica PÁG. 17 

Bruselas aprueba una ayuda 
de 9 millones a Air Nostrum 
Pretende compensar parte de las pérdidas 
de los primeros meses de pandemia PÁG. 17 

Joseph Lubin, fundador de Con-
sensys, es una de las figuras de re-
ferencia cuando hablamos de crip-
todivisas y la tecnología blockchain. 
Su desencanto por el sector finan-
ciero llegó con  “la caída del siste-
ma monetario mundial”. PÁG. 10

“Los bancos centrales 
deben ensuciarse las manos 
con las divisas digitales”

Joseph Lubin Cofundador de Ethereum El Corte Inglés 
planea duplicar 
beneficio a  
seis años vista  
PÁG. 15 

La firma de 
hipotecas se 
sitúa en niveles 
prepandemia 
PÁG. 14

ARTÍCULO DEL DIRECTOR
El viaje a ninguna parte: De 
Fray Junípero a Sánchez PÁG. 2

 PÁGS. 6 y 7

PÁG. 12

Así funciona  
el ‘Langley’  
que distribuye  
las vacunas 
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Opinión

A  finales de marzo, la deuda externa 
bruta de España alcanzaba un nue-
vo máximo histórico al superar el 

204,1% del Producto Interior Bruto (PIB). 
Las razones del aumento 
se reparten entre el creci-
miento de la cifra absolu-
ta y la caída del PIB en es-
te periodo. Esta ratio es 30 
puntos porcentuales por 
encima de la de hace un 
año.  

El fuerte crecimiento de 
la deuda en España duran-
te la pandemia no es una 
excepción, sino una regla 
generalizada a escala in-
ternacional. Los niveles alcanzados, en el ca-
so concreto de la deuda externa, se ven algo 
matizados por la acumulación de activos ex-
teriores, lo que nos llevaría a una cifra de deu-
da neta menor. Pero aún así, la deuda es muy 
elevada desde una perspectiva histórica.  

La acumulación de deuda privada y públi-
ca a nivel mundial a raíz de la crisis sanita-
ria es un factor de vulnerabilidad ante el pro-
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LA DEUDA COMO VULNERABILIDAD

ceso de recuperación económica que hemos 
iniciado. El Banco de España, por ejemplo, 
ya reclama una estrategia para ajustar la deu-
da pública una vez hayamos recuperado los 
niveles de PIB previos a la crisis. Quizás no 
se trate tanto de aplicar una política fiscal 
restrictiva como de hacer mayor énfasis en 
la reducción del gasto estructural, acompa-
ñándolo de ajustes y reformas que propicien 
un aumento del crecimiento potencial. En 

este contexto, los fondos 
europeos son una oportu-
nidad para impulsar el cre-
cimiento a corto plazo y 
consolidarlo en el tiempo.  

La Junta Europea de 
Riesgo Sistémico (JERS) 
alertaba hace unas sema-
nas sobre las consecuen-
cias indirectas del prolon-
gado escenario de bajos ti-
pos de interés oficiales en 
la zona euro. Además del 

nivel de deuda y de la capacidad de los pres-
tatarios de pagarla en un entorno de búsque-
da de la rentabilidad por los inversores, la 
JERS tenía otras áreas de preocupación. En 
concreto, advertía también sobre la rentabi-
lidad y resiliencia de las entidades de crédi-
to europeas con exceso de capacidad y cos-
tes, el riesgo de liquidez sistémico en los mer-
cados financieros, y la sostenibilidad de los 

modelos de negocio de empresas de seguros 
y de fondos de pensiones que garantizan ren-
tabilidades a medio y largo plazo.  

Las autoridades internacionales avisan del 
excesivo aumento de deuda, aunque se rea-
firman en la estrategia de mantener unas con-
diciones favorables para financiarla, espe-
cialmente a través de los mercados financie-
ros. No es extraño que el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) demande más información de 
los riesgos de apalanca-
miento en los mercados y 
una regulación prudencial 
adecuada para limitarlos. 
El escenario de tipos de 
interés oficiales bajos, “más 
bajos durante más tiem-
po” (JERS), se ha visto va-
lidado tras la reciente de-
cisión del BCE de dotarse 
de mayor flexibilidad en 
el diseño de la política mo-
netaria. Es importante per-
severar en unas condiciones financieras la-
xas mientras sea necesario. Pero tratar de li-
mitar sus efectos perniciosos, a medio y lar-
go plazo, es igual de relevante.  

La estabilidad financiera es una condición 
imprescindible para el crecimiento. De ahí el 
esfuerzo de las autoridades para preservar-
la. En muchas ocasiones, las amenazas que 
se ciernen sobre ella son precisamente las de-

bilidades e incertidumbres que acechan a la 
recuperación económica. El aumento de la 
deuda pública, sin duda necesario a corto pla-
zo para proteger a los más vulnerables y com-
pensar la pérdida de rentas por la pandemia, 
es una de estas amenazas. Los máximos his-
tóricos alcanzados por la deuda obligarán en 
el futuro a diseñar una estrategia de ajuste a 
medio y largo plazo para su corrección. El 
comportamiento de los mercados financie-

ros también es un factor de 
debilidad, ya que estos se 
mueven entre excesos en 
su afán de descontar un fu-
turo incierto. La política 
monetaria expansiva lle-
vada al límite ha sido fun-
damental para la estabili-
dad de los mercados a cor-
to plazo, aunque las mis-
mas autoridades alerten 
del riesgo de desconexión 
con la economía real. So-

bre todo, si la recuperación económica futu-
ra es más débil de lo esperado. 

Las autoridades se enfrentarán en un futu-
ro cada vez menos lejano a la necesidad de 
combinar la continuidad de las medidas de 
apoyo a corto plazo y los riesgos que alguna 
de estas medidas generan a la estabilidad fi-
nanciera a medio plazo. Lo que hoy es priori-
tario, seguro que no lo será tanto en el futuro.

Urge mayor énfasis 
en la reducción del 
gasto estructural, 
acompañándolo de 
ajustes y reformas 

La estabilidad 
financiera  
es una condición 
imprescindible  
para el crecimiento

N  o tengo una bola de cristal. No pue-
do predecir que el Ibex 35 vaya a su-
bir exactamente un 7,587% de aquí a 

final de año (huye de cualquiera que diga al-
go parecido). Sin embargo, sí hay factores en 
que fijarse para saber qué van a hacer las bol-
sas los próximos meses. 

Empecemos por el principio: venimos de 
una crisis sanitaria que ha afectado conside-
rablemente a la economía mundial. ¿Y qué 
pasa cuando la economía mundial no crece 
o va peor de lo esperado? Que las bolsas ca-
en porque están descontando que las empre-
sas van a ganar menos dinero los próximos 
años. 

Eso es lo que sucedió en 2020. Las bolsas 
cayeron bruscamente al inicio de la pande-
mia y después se fueron recuperando poco 
a poco. Algunas terminaron el año en posi-
tivo, como el índice americano S&P-500 
(+16%), y otras, en negativo. 

Ahora, en 2021, con la población mundial 
en pleno proceso de vacunación, especial-
mente en los países desarrollados, y con los 
países volviendo a abrir sus fronteras, las ex-
pectativas de crecimiento de las principales 
economías mundiales han remontado. Tam-
bién su crecimiento actual está sorprendien-
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do en el buen sentido. Y este optimismo eco-
nómico hace que las bolsas estén subiendo.  

Durante el primer semestre del año las bol-
sas han subido con fuerza: más de un 14,4% 
el índice estadounidense S&P-500 y el pa-
neuropeo Eurostoxx-50 o un 9,26% el Ibex 
35. Subidas que se apoyan en la recuperación 
económica y el dinero inyectado en la eco-
nomía por gobiernos y 
bancos centrales.  

¿Y qué va a pasar en la 
segunda parte del año? La 
clave va a estar en la infla-
ción (y lo que esta influya 
en ver -o no- nuevas ayu-
das a la economía). Con 
ese crecimiento económi-
co, la inflación está repun-
tando y alcanzamos tasas 
que no se veían hace años. 
En España, por ejemplo, 
cerramos junio con una inflación del 2,7%, 
cifra no registrada desde febrero de 2017.   

El mandato principal del Banco Central Eu-
ropeo es mantener la inflación en el entorno 
del 2% (un objetivo que es herencia histórica 
de la hiperinflación vivida en Alemania tras la 
1ª Guerra Mundial, cuando la inflación fue tal 
que un dólar pasó de equivaler a 60 marcos en 
1921 al millón de marcos en julio de 1923). La 
cuestión es que, si la inflación en Europa se si-
túa por encima de ese 2%, el BCE se ve obli-
gado a actuar, dejando de inyectar dinero o in-
cluso retirando dinero de la economía. 

Y que el BCE actúe supone que elimine las 
medidas que ha ido implementando en la úl-
tima década, cuando el principal riesgo era 
justo el contrario, que no hubiera inflación 
y que tú y yo dejáramos de consumir espe-
rando a que todo se volviera más barato en 
el futuro. Y si el BCE y su homólogo estadou-
nidense, la FED, van retirando esas medidas, 

a las que el mercado se ha 
acostumbrado desde la 
gran crisis financiera de 
2008, las bolsas podrían 
sufrir. 

Personalmente creo que 
la inflación subirá, pero de 
forma moderada. Esto per-
mitiría a los Bancos Cen-
trales comenzar a retirar 
estímulos, de forma muy 
progresiva, sin que las bol-
sas perdieran su senda al-

cista. Eso sí, con altibajos por el camino. 
Sin lugar a duda, la clave estará en las no-

ticias que vayan llegando. Como, por ejem-
plo: menor consenso entre miembros de la 
FED o el auge de la variante Delta y su efec-
to en las perspectivas económicas europeas… 

Así, se abren dos escenarios principales. 
Por un lado, si el mercado sigue convencido 
de un entorno de tipos estables y de estímu-
los por parte de los bancos centrales, vere-
mos unas cotizaciones lideradas por los sec-
tores defensivos (consumo básico, utilities, 
farmacéuticas…) y valores de mayor calidad. 

De esta forma, las carteras de renta fija ten-
drían un comportamiento estable o incluso 
positivo. 

Sin embargo, mi visión se orienta más a un 
escenario donde los tipos de interés suban, 
de forma moderada, pero continua. Todo ello 
será en la medida en que, el ciclo y la infla-
ción permitan a los bancos centrales comen-
zar a salir del juego de monetización de deu-
da. Este último entorno debería favorecer a 
un mayor apetito por la reflation trade. Es de-
cir, la apuesta por una vuelta de la inflación. 

De esta forma, las bolsas registrarían un 
mayor flujo a sectores cíclicos y para la ren-
ta fija sería un mundo desafiante. Este acti-
vo tendría que gestionar tipos de interés más 
altos con escaso margen de rentabilidad en 
diferenciales de crédito. 

¿Cómo aprovechar las subidas y bajadas 
con tendencia alcista? 

La economía parece estar brillando de nue-
vo en la era post-Covid y una de las formas 
más sencillas para sumarse a la ola es inver-
tir en renta variable, siempre de acuerdo con 
el perfil inversor.  

Las opciones son múltiples. Por ejemplo, 
a través de temáticas innovadoras con po-
tencial de crecimiento futuro, como conse-
cuencia de los grandes cambios globales (y 
de esos hemos vivido muchos en el último 
año). Son temas como redes sociales, comer-
cio online, videojuegos o sostenibilidad. Por-
que la inversión no tiene por qué ser algo abs-
tracto ni difícil de comprender. 

La clave de lo que 
ocurra en las bolsas  
estará en el impacto 
de la inflación  
en la recuperación

CÓMO ACTUARÁ EL MERCADO  
EN EL SEGUNDO SEMESTRE
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