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Bruselas destaca
los resuliados
de las reforinas
en Espaiia

. DE MIGUEL, Druselas

Espafia ¢s ef pais conde las re-
formas  estructurales estin
dundo mejores resuttados i
tee los paises que nds hun s
Frido la crisis de douda ol gro-
po lormiado junto a Grecia, Por
togad e Tadia, fos estados perile
vicous de lu Eurvzona. Septinun
informne publicado aver por la
Cranisian Turopea, Madrid es-
i hacienda ua bien trabajo al
aplicar, en los altimos afios,
“ambiciosas medidis paca me-
jerar el crecimiento potencial
a medio v karge plaro”. Pose a
que ¢l desemplen supera toda-
vin el 25%, & Fjecutivo comuni-
tario afirma guc los efectos de
esas inedidas se estin hacicnr
do “visibles” en Espafia. aue-
que eritica e retraso en la apli-
cavian de b ley de servicios
profesionsles. Y, frente al buen
tonn general, Brusclas pone en
el debe de Espuda los plazos
de pago de los Adiministracio
nes; altj tamlién se deteeran
incjoras, pero chramernite insa-
ficientes: “Tl riempo medio de
pugo hiaumentado”, eritics Ja
Comision.

“Las relormas estruclura-
les estan ayudando a revirali-
zaf la dindamica empiesasial”,
afiade la Comision. Bruscias
anfmi a Espuin, Greck, Portu-
gl ¢ Ttaliv o que profundicen
todavia nds en dichas medk-
das. “Tanto los esluerzos de re-
forma como su eficacia varian
entre os cualyo paises, con ks
pana mostrando ks sefiales
miis fuertes de que las refar-
wmas cildn empezagdo a dar
sus frutos, seedide de Portu-

CLAUD: PEREZ
Bruselas

Contra £1 tisourso winafalista de
Tas “rufces vigorosas” que no ter
ntinan de acraigar, ef presidente
del Buneo Central Europeo, Ma-
via Drughit. hize ayer un ciercicio
de realismo: admitis que la econo-
min europes “perde impulse” v
de hecho estid
W™, Y pur
que RBoropa neeesita tener fe en
un espreie de liinidad: debe seti-

ca nuselaris

lance™

imiz

Vi “CIL PURLG IHLeT
ir de alh, insistia

les™. Es deck
pablica y p

“una transicion desde una peliti-

4 una gestion mds activa del ha
duccién iibre:
ta habed compras de agti
dos feeduias hipoatecariasy titulos
Imancieros asegurados, kos ABS),
pero a a2 largs, sty inilacion si-
gue dande disgustes ¥ 1 econo-
fEUe N eS¢ @N0 IMariecing,
el BUE "estd listo para usar mis
MSITUBEMas RO
compras de denda
vardat ju americens,

lereera receston

tes de k2 misma herida
cion desaparect

ha subido combi

conveiona-
catdtogn du

quivocadas, que han acabado
con la curozona st borde de i
res coidas det
PLE que en realidad son tres cor-
o infla-
a ¢ ool riesgo de
upt cafernedad faponesa. Pero T
ool disenrsor fos

frenre ai acento en las politicas de
oferia de los alfmes afios, ahora
admite que la dermanda interna
curopen na steatica Y avisa de un
seos abruntdos:
Draghi apuntd ante Jos parlamen-

E! presidente del Bango Central Evrapec, Maric Draghi, ayer antes de comparecer en @l Parfamanto Ewrapec. / oLeieR HosLon {ErE}

Draghi dice que la eurozona esta “en
pumnto muerto” y prepara mas medidas

El BCE inicia una transicion “hacia politicas mds activas en la gestidn del balance”

mangucra de liguidez, con rosuk
ados menos britlantes de fo espe-
rada {pese a que Draghi explicd
que las cosas fueron segin o pre-
visto). Y en ocnibre empezara con
compras de aclivos privados.
urobanco “conrrola de cerea
tosgos pari la inflacion”, v pa-
ra efto "estd fisto para usar medi-
das extraordinarias adivionalkes™,
o, en un discurso en el que
stempre Bguran la necesicdad de
refors ¢ de mangener la cre
i fdad de fus reglas fiscades, sun-

gal, micntras gue Iralia ¥ Gre
cia parceen quedarse airis”, se
fala el tnlorme. En el caso es
pafiol, Bruselss desine: fi asa
de ereacidn de microempresas
(de inenos de nueve empiea-
dos} y ¢l awmente “constante”
de negocios creados por wvia
elecrdnica (un 43% e 2003).

var estimiios menesarios y fisca-
{es, inversidn y reformas, Las tres
cosas, y las wes a la vez, Draghi,
gue repile ese puevo estribillo des-
de ebverano tas varios afios rech
mando relormas y vecorles {pere
noestimulos & inversiones), anun-
16 en la Curocdmara afn mids ac-
tivismo: el BCE estd iniviando

Praghi conace como nadic jas
tripas de la banca. que estd a pun-
to de discecionar con los exdme
nes de eolitned de toy activos. Mi-
i su relaeicn con b canciler Ane-
geta Merkel, de o que neeesita
luz verde a cada pasa. Y es quizd
£ unico fider europeo que
tenade un mica cufpd por las o

tarias que lus indicadores econd-
aiens son s ddbiles de lo espe
rado”, a los que se unen “kensio-
nes geapoliticas, wn itived de paro
ingeeplablomenic aito y un debil
crecimiente det erédlio que fre-
nan la reactivacion”

Fl BCE ya ha empezado a dis
parar. La semana pasada activo la

que con s Hexsihilidad. ¥ lxvuel-
e de un capitulo cusi desapareci-
dodle los presupuestos: “Las fnver-
stones estan bajo mind Ale-
urani oS ]
cnd deben fnvertir mids, sefis
Aungue lo dijo muty a su manera;
“Deben seguir fas recomendacio
nes especiicns de fa Com,

Confusion
sobre la liquidez

SANTIAGO
CARD

La economis cwropea csld estaneady y fa
preceupacion que esto genera esd concen-
trurdo gran parte de ls agendu pol Bit-
ternacional. De las pocas acciones esperan-
zadorns gue se han adoptade para tralar
de cambiar esta senda depresiva, s aper-
ciones de lnanciacion orientadas hacka ef
crédito del Banco Central Luropeo {los
TLTRO) eran wna bucaa pacte. Tras la pri-
mera ronda celebrads la seimana pasada
ha cundido un clerto peshmismo. La canti-
dod solicitada (82.601 millunes de ouros)
fue entre un 2U% ¥ un 30% inferior a ia
csporada, Sin embarge, considerar los
TLITRO ua fracaso nee parece apresuradoy

ervanes. May un ndaery importanie de
geralles que deben renerse €N cuenta y. por
eachna de todos elles, una feccidn impor-
tante; parn estimelar ol erédito hace falta
alge mas gque liguidez, Se ha generado cier-
ta confusion sobre la lguidez como fa gran
referencia porgue se ha fliado wdo af BCE.
Pero lallan otros ingredicntes para fomen
lar ¢f erédita,

Respecto o lo que puede deducirse del
primer TETREO, un detalle muy impartante
45 Ja participacion de 255 bancos enropeos.
Esto, pot* si selo, hace absurdas algunas in-
terpretaciones que consideran que se frara
e upr mecanismo estigigtizador que seia-
Taal que lo pide come una entidad débil. Lo
qute 5§ que hubn en esta tandy inickl cs alge
de precaucion y una impurLante conecntia-
eicn de lus pediciones en fas cconomias per-
[éricas. Encre Italia y Espa
acapard mids del 58% de fa financiacién. Hu-
bo realmente pocas solfvitides de los pai-
ses det Hamade nicleo dure, encabezados
por Alenania. Esto se debe, en parte, a gue
imichos de estos bances estdn esperando a
105 Tesuductos de 1as pruchas de eslierme en
octubre ¥ de B evaiuacion global del BC

e novicibre para Bjar su posician. La se-
gunda ronda de TLTRO, ea diciembre, de-
beria ser alge mads animada, Owa cuestion
FMporete s que enire ks sonpresas del
BCE de principios de mes o anuacieo de
compras de activos titulizados ha hecho
tnnbién que algenos hancos adoples s
estraiegia de "esperar y ver”. Lu ldeaes que
mtelins entidades linanticras pueden pre-
ferir espera v veader sus activos Giuliza-
dos of 5C lugar de nsarlos abors como

Uno de los ingredientes
que falian para que fluya
el crédilo es que escasca
la demanda solvente

garantin para selicitar fondos ab propic
BCR. Per lo tanto, ajgunos de 105 objerivos
del BCE pueden estar solupdndose pere
puede que, et su conjunio, fancionen,

i cnanto a los ingredientes que faltan
ara gue Huya et crédito —-nuts abid de la

ensaladu de interpretaciones para tudos
los gusios sobre 1a Hquidez-—- tal vez ¢l mas
evidente ¢s que aiin escasea la demanda
solvente, ¥ia rebaja de cxpectativas de ere-
cimiento en Eurepa tampoco ayuda. Pero
hay otro clemento csencial y muy pace ¢o-
mentado. Los bancws en (odo el mundo se
enfrentan a una revolucion imparable de
cambio teenoldgice v comercial y. para
altentarla, necesitan reeslructuracion y re
dimensionamicnio. Ex Europa esi neeesi-
chad es inmegable. La transformacion imph-
ca upa explotacidn mas adecuadu de las
encrmes cantidades de infonnacion mane
jad ted bis datu), una adaplacion de proce
sos tecnoldgicas ¥ nuevas capacidades de
cyvajuacion de viesgos, mas lexibles v oren-
tadas de lorma imuyoritaria hacia las py-
mes. Estos femas fueron analizados syer
en la presentacion de la revista Papefes de
Evenomin Espaiiole sobre nuevos negocios
Bancaries en Funcas, con tixa conchision
intercsante: las reformas afectan ¢ teda ka
cronomkt ¥ soit el principle de ulgo nucvo,
Ef sector bancario no es una exeepeion. La
liquidez ¢s gasolina. pero kn banea precisa
NHEVES MOoLores,
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