231025

44 FLPAIS

Kiosko y Mas - El Pais - 23 oct. 2015 - Page #44

Viernes 23 de actubre de 2015

ECONOMIA Y NEGOCIOS

El presidente del Banco Gentral Europeo (BCE), Mario Draght. ayer durante sy comparecencia en Makta. / DARRIM ZAMMIT (RELTERS)

Draghi anuncia nuevos

estimulos por los riesgos de

estancamiento y deflacion

CLAUD! PEREZ, Bruselas
Las cosas van & peor. Y el BCE redobla su apucsta,
Su jefe, Mariv Draghi, anuneié ayer més estimulos ¢
través del programa de comprn de activos, con cf
que pretendia gastar 1,1 biffones de euros hasta oto-

¢ mds tlempe. La timisda recsperaeion curopea pue-
de murchitarse si China renguen: In Gran Reeesion
narcnaza con su cnéskma resurreceldn, esta vez on
los emergentes, y Furopa puede sufrir, La respuesta
de Draghi s ampliar el QF y umagar con mis med{-

ilo de 2016, Finalneente serd g3in mds dinero duran-

“Tendremos que revisar ¢l grado
e los estimulos en la reanién de
diciembre”. El dinere moderns es
un acto de fe frigil v quebradizo,
¥ Mario Draghi, banquere central
curopeo, se ha convertide en un
cspeciadista en ese tipo de frases
vedondas que provotas estappi-
das en 1os mercados: Draghi anun-
cid a mediodia una ampliacién de
Ia versidn eurepea del QE —quan-
titative casing, tas compras de acti-
vos piiblicos y privadns para rea-
nimar ia economia— y a las Bol-
sas, las divisas ¥ 1os bonos fes [alto
tiempe para darse un atracdn,
Las aleprias en los mercados, sin
embargo, esconden dos cosus.
Una: las cosas van peor de lo gue
se pensaba, Y dos: ante los ries-
£0s, el BCE se ve obligado o per-
der definitivamente el miedea los
vicjos tabiles alemunes.

El Eurabanco se enfrenta a un
complejo rompecabezas. La recu-
peracién econdmica no termina
de arrancar, con grandes bolsas
de paro ¥ ka sensacidn de que solo
el BCE y el precio del pelrdleo
han permitido timidas alegrias,
La inflacién amenaza tormesita:
lleva tres aflos por debajo del
mandato del BCE (] 2%), ¥ ¢n los
nitimos 12 meses practicamente
ha pasado més tiempo sumergida
en ferreno segativo que en positi-
vo. Y China y los grandes paiscs
emergentes se suman al canwsel
de riesgos que amenazas con rea-
vivar las cenizas de la crisis.
Draghi metié ayer todo cso en su
bolsa de truces, explicéd aquelle
de gue los riesgos “van a la baja”
—en plata: viene otro jaleo—y re-

solvid echar maao de las palaliras
midgicas. Habrd mis QF. Los 1,1
billones previstos hasta sepliem-
bre de 2016 se cenvertirdn en di-
ciembre ca ailn mds activisnzo
atonetario durante mas tiempo,
probablemente el verano de 2017.

Por si fuera poco, Draghi rom-
pid una de sus promesas y asegs-
rd que los tipos de interés pueden
bajar ats mas: el BCE podria co-
brar ain méas por el dinero que
log hanicos dejun ocieso on su ven-
tanilla. Hace unos meses, Frin-
cfort situé ese tipo de interds —cl
de ln denominada facilidad de
depdsito— en lerritorio negativo,
ul -0,2%. Ahora puede ir atin més
ali, con el objelivo de que tos ban-
cos pongan cse dinero a trabajar,

Cumplir el mandato

“La eredibilidad de un banco cen-
tral estd relacionada con su habili-
dad para cumplir' cen s manda-
107, dijo un Draghi con ganas de
medelar wn discurso potenie, que
no deje lugar a dudas. Pero e
BCE suspende en ese asunto del
mandato desde hace mucho, EL
{PC earopeo fue det -0,1% en sep-
litmibre. Lieva mescs por debajo
del 1%. El mismo hundimiento se
relleja en los indices de precios
sin los elementos mis voldtiles
(alimentos y epergin). Y con esa
tendencia, la inflacion ewropea
tardara varios teimestres, si no
1i10s, en volver al sacrosanto “per
debajo pero cerea del 2%, Draghi
defendii aver que no Iay defla-
<itm en Europa {"eso no ocurrird
mienteos 1o haya al menos un

das excepeioniles ante of riesge de deflaeion,

“Todo el mend”
del banquero
central

La recuperacion enrope:t es
de menor calibre que en
otras dreas econdmicas, Esti
por debajo de Bas reactivacio-
nes que siguleron a crisis
amieriores. E Incluse alora,
ocho aiios después del Inieio
de] heraein, el BCE no ve
mis gue peligres en ¢l horl-
zonte; Mario Draghi destaed
ayer que dos riesgos que
acechan ol eurn fe obligas “a
mirar tode el menii de ka
politica monetaria®, EF pasa-
do septicmbre yn prepard cl
lerrena, con wn cambio en ¢l
disefio dei QF para ampliar
st abanico de opeiones. Ea
principat es amptiar kas
cornpras mis alii de septiem-
bre de 2017: scis meses adicio-
nales supondrian un estimu-
lo extra de 360.000 miflones.
Puede clevar el monto de lns
adquisiciones, aundque los
expertos consideran que no
hay suficientes bonos alemna-
nes (Berlin inefuso cobra
intereses en bonos a plozos
de dos aftos} parn garantizar
f éxito de esa medida. Puede
ampliar ¢l abanico de activos
que compra. Y fiene atdn una
cunrta opcion dejur de lado
el QF y recortar anin s Jos
tipos de intceés, o combinar
ambas modalidades.

aito de preclos en tertitorio nega-
tivo™, dijo su vicepresidente, Vitor
Constancio), pero £se riesge estd
ahi. La deflacion es sna exirafia
enfermedad por la que los agen-
1es ccondmices empiezan a pospo-
ner sus compras y la economia se
rafentiza hasta que se detiene, es-
tancada, ecubierta por un extra-
iio manio de melancalia. Buropa
estd niin kjos de ese punto, pero
cerca de la denominada enfesme-
dad japonesa:estancamiciio ¢ ba-
jo crecimiento con la inflacion al
0% por el empacho de deudasacu-
inulado antes de la erisis. Sunto
con ese riesgo, Draghi destacd ¢l
asociado a una economia china
que laquea cada vez mas y que
seriada puntitla para la reaguean-
te renctivucion exropea.

La gravedad de la situacion se
reflega en ka nueva hornnda de me-
didas exceprionales en Francfort.
La compra de bonos es la tipica
politica que los dancos centrales
solo usarian después de haber uti-
lizado hasta el fregadero de la co-
cina: mis alin en Europa, donde
Alemania no ve con buenos ojos
esa extravagancia. Los tipos de in-
terés negatives en los gue planea
adeotrarse Draghi son una rare-
za: apenas hay cxpericncias inter-
nacionalcs parecidas. Ef Euroban-
co no se asusta; Draghi explicé
ayer que parte del consejo deba-
tig incluso la posibilidad de acti-
var ese tipo de medidas ayer mis-
ma, sin esperar a diciembre.

Laeconomia es una caja de he-
rramiemtas con elecciones y op-
ciones; con una inflacion niin mas
débil de lo esperado yun contexto
internacionnl mis preocupante,
Europa {iene dos alternativas.
“Una posibilidad serfan los esti-
wuilos fiscales, pere de ¢so va po-
demos olvidarnos”, decia anoche
Angel Ubide, del Instituto Peter
son. “8in eso, solo quedan los esti-
mulos monetarios: es de sentido
comiin”, aptradaba Ubide para ex-
plicar la decision del BCE, A
Draghi st le vie ¢] pasado martes
en Berlin para reunirse con la can-
ciller Angela Merkel: posiblenien-
te, ahi obtuva la luz verde para su
audaz preazuncio. Habrd que es-
perar a los detalles hasta diclem-
bre. Pero los mereados empezn-
ron a descontar esa nueva anda-
nada ayer mismo, con la primera
rifaga vesbal de Draghi.

Las Bolsas

se disparan

y el euro
pierde terreno

\. £., Madrid
La promesa de Draghi de mds
estimulos en diciembre dispa-
16 ayer las Bolsas y deprimio la
cotizacion del euro ftente al dé-
lar. Antes de que terminara la
comparecencia del presidente
del BCE, les principales pur-
gués del Vieje Continente deja-
ban a un lado [a atonia predo-
minante en la jornada y ya re-
puntaban mds de un 1%, El efec-
to se multiplicd al ciesre; el
Ebex espafiol cerrd con una su-
bida del 2,05% gracias al avan-
ce de los grandes valores; el
CAC francés repunts un 2,28%
¥ €l DAX alemdn escalaba un
2,48%. El euro, por su parte, ce-
dia mds de un 1,8%, eaia por
debajo de la barrera def E12 y
rebasaba su minimo de las Glté-
mas tres sSemanas,

La teoria del “cuanto pear
mejor” volvié a dar muestras
ayer de vigeneia ¢n los parqués.
Como en septiembre, el discur-
go de Mario Draghi [ue pesimis-
ta los riesgos procedentes de
China v del resto de emergentes
siguen muy presentes, las mate-
rias primas —con ¢l petrdles n
in cabezay- siguen en minimos
de los filtimos aiios y la infla-
cién curopea, lejos de despegar,
volvid el mes pasado al temido
ferreno  negativo, alejandose
atn mds del abjetivo del propio
BCE, La diferencia frente a en-
tonces ¢s que las expectativas
dc més madera monetaria hau
pasado a cenverlirse, este jue-
ves, en una cerlidumbre para
los inversores: en diciembre el
eurobance comprard mis deu-
da, tanto pablica como privada.

Prima de riesgo a Ia baja
Una ampliacidn del programa
de expansién cusntifativa —co-
nacido como QF en [a jerga fi-
nanclera, por sus siglas in-
gtés— tiene dos implicaciones
inmediatas: por un lado, signifi-
ca una divergencia alin mayor
entre fa politica del BCE, neta-
mente expansiva, y Ia de la He-
serva Federal (FED) estadouni-
dense, que se acerca cada dia
mds a la primera subida de -
pos desde 2006 —buera parte
de los analistas apuntan al 16
de diciembre como fecha cla-
ve—. Por otro, du alas al avan-
ce de las Bolsas: la nueva Hgui-
dez inundard aln més los mer-
cados y buena parte de} dinero
en cirenlacién ird a parar a
unos parqués que en los Glti-
mas meses haa sufrido un Mer-
te revés por las persistentes du-
das sobre la salud econdémica
de Jos cimergentes.

Lasprimas de rivsgo periféri-
cas también capitalizaron el
vicnta de cola del BCE. X1 dife-
rencial entre el bono espadiol a
10 aiios ¥ cl alemdn, considera-
do libre de riesgo, sc desplomé
ocko puntos basicos en la jorna-
da, hasta les 110, Es un movi-
mienlo incluse mas acusado, la
prima de riesgo italiana cayé en
ocho puntos basicos, hasta los
G5, su mizimo en siele meses.
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