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ECONOMIA Y NEGOCIOS

REUNION DEL BANCO CENTRAL EUROPEC
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Reaccion
ambigua en
Alemania

Se esperaba una reaceidn
airada det establistynent
alemidn, gue reclama a Dra-
ghi que Indigue con charidad
cufindo expira cf programa
de compras de activos, la
verston enropes del QF esta-
dounidense, Pero esa renc-
eién fue ambigna: hubo critd-
vas a Draghi, pero menos
durns de lo previsto.

El ya exniinistre Wolfgang
Schiiubke Hegod 2 vincitluy Bas
medidas extrnerdinarivs de
Draghi con el ascenso de In
extrema derecha en Alema-
nia; el sector fnanciere ger-
nino ha cargado repetida-
mente contra los tipos de
interés negatives, que segiin
los ordoliberales lfevan n ln
econgmia de burbula en
burbuaja, penalizan a los
ahorradores y premian a

mica ¥ continuas sacudidas on los mere:

Mario Draghi anuncia el principio
del fin de los estimulos monetarios

CLAUBI PEREZ, Francfort

quienes se endendan,

Draghi pasa de puntilins por
ese debate, Defendié quc su
politica manetaria es distinta
de [a de EE U1 parque fos
ciclos ceondmicas son distin-
tos. Y se resistié como gato
panza arribe a denominar
iapering {Jiternlmente, replic-
gue) a4 la relivada geaduak de
1ns medidas exteaordinarias,

Murio Draghi crazd up vubicon financicro en
2015z cimpezé o comprar deuda piiblica —ana-
icma on Alemania— para sacar & la curorona
de una espiral infernal que lncksia tendencias
defluclonistas, una nueva mediocridad ecand-

Lanin0acion no ha vaelio, pero Ets ageus bajun
mis ealmas: §a recuperaciéa estd ahi, Draghi
sefializ ayer fa puerta de salida de fas medi-
das extraoedinarias: apuncid ¢l principio det
{in def pragrama de compens {QE). S¢ tras de

ados.  un replicgue graduak, dudee, east de punrillas,

Nada de big bangs: ¢l BCE rebaja de 60.000 n
30,000 mithenes las adyuisiciones mensualcs,
¥ alarg nueve meses los plazos. Y deja la
puerda abierta a valver a disparar si la Gran
Crisis surprendc con lu endsima réplica.

Vivimos ticmpos extraordinarios:
sc econfunden Jo vigjo v 1o nuevo,
{o conservador vl radical. La en-
rozona respondid a la Gran Crisis
cor:un exceso de austerikiad y re-
fornias que se estudiard en los 1i-
bros de histeria econdmica como
un ervor mayisculo. Bl eure esiu-
vo a st paso de romperse por va-
rius costuras; incluse por Espaiia,
que tuvo que solicitar un reseate
europeo para sus bancos. Solo Ma-
rio Draghi permitlé salvar varias
pelotas de pardido con un puitade
de medidas radicales: un reguero
de intervenciones verbates {“haré
todo o necesaria®, dijo o medin-
dos de 2012 en Londres, ¥ losespe-

José Carlos
Diez

El BCE, en
busca de
la inflacion

Sin las compras de
deuda del enrobanco no
seria posible explicar las
subidas en la vivienda

culadores huyeron cemo tonejos)
¥ politicas monetarias extraordi-
narias que incluyen tipos de inte-
1€8 negativos v un programa mul-
timillenario de conpras de acti-
vos que sucd al euro del lodazal
contra Ia opinidn de Alemania.
Draghi anestesté los proble-
mas con moniafias de dinero fres-
<0. Ha gaslada dos billones de e
ros para revivir la moribunda eco-
nemia europea, ¥y ke queda medio
hillén adicicrat en cf tambor el
revdlver del QF, La curozona cre-
ce boy ¢l 2%, mis gue EE UU. Bl
pare ha bajado al 9% La banca
sigue en dificcltades, pero respi-
ra. La inflacion, €50 si, o ha vuel-

le. Pero llega el momento de em-
pezar a dejario: de volver paulati-
namente a Ja aburrida normali-
dad de la politicn menetaria.
“Menos durante mds ticmpa”,
¢se es el nuevo maatra de la ver-
si6n europea del QF. Draghi redu-
ce el volumen de compras, de
60.0000 30,000 millanes ioensti
les a parir de cnevo, y sugiere
que aiin habrd una nueva redue-
clén. “No pasaremos de 30.000
millones a cero, habri un replie-
gue mis gradua A.
con esa menor vetocidad, el BCE
ampia el horizente temporal ad-
quitird activos nueve meses mis,
al menos hasia septiembre de

2018. Y lo mas importante: contra
la opinidn de los haicones, dejn
abierta la puerta a aumentar la
municién y atargar esos plazos st
las cosas se tuercen, “si s pois-
pectivas ccondmicas son mMEnes
favorables o las condiciones finan-
cjeras empeeyan”, Con wna posda-
ta dedicady a los mercados: no ha-
bril subidas de lipos de interés
hasta "un buen Gempo después™
del final de esc programa.

En resumidas cucntas, Dyaghi
firmé ayer un afio mas de GF, que
expirard en algiin momento de [i-
nales de 2018, y dos aios més de
tipos negativos, con las primeras
subidas previstas paralaprimave-

Draghi prefiere €l cofemisme
“reealibrar®, “El programa
tendri u finol abicrto por-
guc hay oiin un clevado grado
de incertidumbre”, eerré.

ra <e 2019 (como pronto). Eso si,
"el trabajo no estd terminado”, re-
conocib en una de las juedas de
prensa nwis importantes de los l-
timos meses en Frdncfort, ia capi-
tal Branciers e In Europa cont-
nental,

Draghi habia telegrafiado ese
movimiente, y eso cvitd que la sa-
cudida del mercado fuera més ro-
tunda. Pero ne todos los mensa-
jes fuecron misica para los oidos
delos inversores. Bl jefe del Buro-
hance apuntd que Ix deeisidn de
dejar T puerts abierta o oumen-
tar la municién del QE no fue und-
nime; explicd que la ccoromia ne-
cesita ain un “amplio” grado de

Alos econoinistas de mi generacin nos ense-
fiaron que los bancos ceatrales habian naci-
do para huchar conira la inflacién. En los Ii-
bros de texto, nos contaban la deflacion japo-
nesa en ui rectdre ¥ como ung anormali-
dad historica. Pere la Gran Cosis obligd a los
ecapomistas a leer de nuevo a Bahegot, a
Irving Fisher, a John Keynes ya Hyman Mins-
iy. Hay sabemos que les bancos centrales
aacicron para lnchkar contra la inestabilidad
financiera y la depresién econdmica y, ade-
méds, para conseguir ia estabitldad de precios.

Solo asi se puede entender que el BGE
kaya decidido prolongar su programa de
compras de deuda al menos hasta septiem-
bre de 2018, aunque reducird el volumen
de las mismas ¢l proximo afio. Y después
seguirk comprando denda para cubrir los
vencitientos ¥ mantener el lamaio de su
balance ¥ ¢l acceso ilimitado de los bancos
1 sus subastas de liguidez por un periodo
prolongado.

Antes de sus compras, el PIB de 1o esrozo-
na crecia cerca del 1%, hoy lo hace al 2% yen

http:fector. kioskoymas.com/epaperiviewer.aspx?noredirect=true

2018 la eurozona habmd cerrado su brechia
de preduccion provecada por la erisis. La
tasa de paro ha bajado del 12% al 8% aunque
sigue por encima del pleno empleo. Eos pai-
ses mas beneficiados por las compras son
los gue Fueror mds perjudicades por su inac-
cidn, que permitié la propagacion de la ines-
tabilidad linanciera tras la crisis griega. El
enmpleo en [rlanduy, Espaiia y Portugal crece
al 3% y al 2% en Grecia

El BCE buscaha generar inflacion, pera ci
IPC subyacemnte, climinando energia y ali-
mentos, sigue por debajo de su objetivo dei
2%. Y su antiguo objetivo de agregat inone-
tario M3 crece proximo al 5%. Eslo pesmile
al BCE continuar con Ins compris pars con-
seguir su maaddto,

Gracins a esas contpras de deuda, el ban-
co central evild en 20I5 ¢l contagio de la
crisis gricga, provocada por In irresponsabi-
tidad de Syriza, al resto de paises de Ta zona
cure, ¥ ha evitado en 2017 una erisis banca-
ria ¥ financiera en Catalufia y ef contagio a
Espana y al resto de pafses europeos que

podria haber provocado la irresponsabili-
dad del gobierno catalin ai situarse fucra de
la Constitucian espafiola y el Tratado de la
Unién, lo cual les habria socade del euro.

Esta es la prisnera vez en la historia gue
scguimos la recemendacion de frving Fis-
her en 1933 de refiotar los precios de la
deuda para salir de la depresion, El BCE
conscientemeate ha provocado una infla-
cidn de activos para retornay a )a estabili-
dad financiera, Pere debemes manteser Ja
prudencia con €5t eXPerimento ¥ ser cons-
cientes de que tiene ofectos no descados.

Por ejemplo, sin estas compras de denda
por parte del BCE no seria posible explicar
las fuertes subidas de precios de fa vivienda
en Madrid v en Barcelona. Los precios de
compra siguen por debajo de 2007, aungue
cn relacion con el salario medio estén asin
muy per encima de 1996, Ademas, los pre-
cles de los alquileres en el centro de las
cludades estén ya por encima de 2007 y sy
porencima de los salarios pagados, especial-
mente para Jos jovenes,

Dpfessreqder’ fegne

e 1 GEm T |

M




