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Draghi trata de ahuyentar
el fantasma de la deflacion

El BCE se manticne inmoévil, pero anuncia medidas no

convencionales si los precios no crecen

: Los mercados

confian en su discurse y el Ibex toca su maximo en (res aios

LUIS DOMCEL
Berlin

Wo es ningdn scerete yue Ma-
rio Drazhi sabe jugde con las
palabrus. Su discurso de julio
de 2012 --aguella archirrepeti-
da celetilla de “haré todo lo ne
cesario. ¥, ordamme, serd sul;—
ciente”  logro aplacar la erisis
del ctre gue en ese momento
parecia inveacible, Ayer voivid
afatentar alge parecido. Y, atn-
que estd por ver gue en esta
acasién le vayva a funcionar {an
bicn, las prinicras reacciones
[ucron puositivas

Ll presidente del Banco Cene
trad Europeo (BCE) contpare
ante la prensa tras haber recth
do en lus ditiimoes dias una pre-
sidn colosal pars gue adople
medidas que atajen b deriva de-
Aacionista de la econainia evro-
pea —sobre rodo Ta del sur—. A
tas policiones de nombres tan
s0Roros vonlo tos de 01 Tehn,
Joaguin Alinunia, Feroen Dijs
setiloem o Luis de Guindos se
unia el micreoles ol de Christi-
ne Lagarde, “I's necesaria tna
ftexibilizacion adicional de la
politica monetatia en la ewrezo-
na", habia dicho cf dia anterfor
ta jefa del PMI.

iCéme reacciond Draghi a
eslas nada distmuladas presio-
nes? Mo haciendo nada. 0. mids
exactmmenie. no haciendo na-
da y snunciande qiie i o} ifu-
1, 5t la evelucida de fos precios
se sigue alejando del objetivo
de inflacicn del 2%, el Buroban-
eo porkdrd en marchu esas medi-
das nada ortedoesas gue le reela-
man desde Washinglon hasia
Mudiid passndo por Bruselas,
pero no cn Begline. “Fl Consejo
<l Gobicroo jdel BCE] sc ha
compromielido por unanini
clael o usax insbrumentos no con-
vencionales dentre de suman-

<t para hacer frenic a los ries-
gos de un perivdo danasiado
profongado de buja inflackon”,
asegurd el italiane. Ni bajadas
de tipos subre el nivel netinad
def 0.25%. i programas de com-
pra de deuds inminentes, i ta-
565 negativas a los depositos de
os hancos pura incentivarles a
conceder crédilos, Nadu, Tan
solo el annncio de la posibili-
dad de futuras medidas. Apare-
cin eq esceny eira vez el mmago
de fay palabras.

L1 banguero afirma
gue hay unanimidad
para acluar [rente

a los riesgos

“Bs decepcionante.
Llega demasiado
tarde”, opina

un analista

Et discrrso surti efeclo. Ca
siotodas s Bolsus curupeas
—excepty Londres— celebra-
ronta compareeencia con alzas
imporeantes. La mayor fue o
de Madrid, que arrastyada por
los bancos subid un 1,4% hasta
rozar fos 106D puntos, un ii-
vel récord desde mayn de 2011

La palabra clave gue cmpled
Draghi —y que repitid ca varias
oeiasiones, para que quedara
clarn— lue la de "unanimidad™
Mo o menciond en niRgie mo-
meplo, pere era cvidente gue
con elfe se referia a Alemaaia,
que gsume que 1 eurozona se
cnfreats a un largo periodo de
inflacion baja (abora ca el
0,5%), ¥y que acea que quizis
no hays otra aherpaliva gue

emtlar & los baneos centrales
de Estados Unidos o Japdn v
lanzarse a la compra de bonos
pliblicos o titidos de deuda pri-
vada. Sobre este cambio en Bey-
lin va dio alguna pisen o sema-
na pasada ¢l presidente dek
Bundeshank, Jens Weidmann,
pero ayer quedd negro sobre
Ilaneno en la rennion del mds-
mo  grgano del  Eurobaaco.
Draghi diic que ayer fue Ia pri
mera vez que ¢l Consejo de Go-
herno sbardd este asunto de
lorma ofictal,

“Be parcce up anuncio de-
cepeionante. Los miembros del
BCE deben de Hevar meses dis-
cittiendo sobre la compra de bo-
nos. [s bueno que por lin lo
pangan explicilamente sobre Ia
mesa, Poere me emo gue Rega
un poco tarde”, resume Gre-
wory Claeys. especialista en po-
titice monetaria del think-tank
Tiruegel.

Que [linalmente ¢f BCE sc
adentre e levrftorio des
o para hichar contes
ma de la deflacion -0 al nenos
de ta inltaion demasiada ba-
fir - dependera de Ta evolueion
de Tos precios eu los proximos
meses, Los datoy de murzo sor-
prendieron por ser pris bajos
de 1o esperada, lo que dio espe
ratzes a agitellos gue creen
que el Enrobanea debe ser mu-
chio mds radical para lomentar
clerecinlicnto de le que ha sido
hasta shora,

Pero si toda 1n zona euro lle-
va ya demasiado ticmpo con
precios que ne erceen lo sufi-
ciente, ka situacion s especial-
ICHC PECOCUPAITIE CR Paises
coma Espania, Portugal, Chipre,
Greeir o Hslovaquia, Todos
cllos, con tasas de variacién de
precios negakivas, cogueteai
£OIE LN terreno it pahtanoso
eama el de la deflwion, delque

£l presidente def Banco
Central Evrapes {BCE),
Mario Draghi, derante su
comparecencia de ayer en
Franciort. joatiel woane (Ao}

Japén ha wratado de escapar du-
rante dos décadas. “Para Espa-
4, can una recuperacion toda-
via incipienle, es muay impor-
tanle glic se puedy aetuar cuan-
Lo unles - para impatsar et nivel
de precios”. ascpura Santiago
Carbé, catedritico de Econe-
miy de la Banwtor University.
Log 5
dados nceesilan gue los pre
no s estanguen para i redo-
ciendo ¢l peso de deuda. “Si es.

10 1o geurre, por macho que se
tegre reducir fa prima de o
20, fa cconomia seguird sopor-
tando una carga inportante”,
aftade Carbd.

loque pase, Eurepa ten-
drd que seostambrarse ¢ usn lar-
go periodo de precios bajos.
Draghi aplazd aver hasta fina-
les de 2016 e} momento en el
que le inflacién se accreard a
wse 2% que ahora pareee tan le-
jano. Ese seria ef escenario fa-
vorablc en cl guc ¢l BCE ne se
verin obligade a inlerveair.
Mientras tanto, el hombre que
dirige Ia politien monciuria de
los 18 paises gue comparien
woneda ne hard nada mas que
1o que Tleva meses haciende. B
perdr ¥ ver

El BCE necesita
mds informacion

El titulo es una frase de Draghi cn su
rueda de prensa en kit que anuncié que fa
buju inflacion ha llewado paru quedarse v
que €} banco central csta dispuesto a lu-
char contra eila “con todas las herramilen-
tus de las que dispone, incluidas politicas
cunntitativas de compras de bonos”. Fs fo
e muchos economistas venimos pidien-
do desde hace afos.

Desde gue un bunce central toma deci-
sioncs hasta que surten cfectos sebre In
£COnomia pasan varios meses. Adeniis,
tos precios son un indicador muy retrasa-
do. Y cnefma estumos en una crisis e
deuda. El sobreendesdumiento fne a

principa] causa de ks inflaefon de activos
v altora el desendendamicnto ¢s 1a causa
do Ia deflacidn. Alenanis se desendeuda-
ba de sus lelices noventa tras b unilica-
. Par eso uo tve inflacton de actives
ni shora padece la deffacicgr. Pero varios
paises de la Evrozongt ya lu padecen. Ta
dcllacmn cs una patologia muy compleja
de solucionar ya que su desarrollo os
muy lento pero sus efectos son mny per
sistentes en e eupe.

La deftacitht es un fendimena imonet
rio ¥ L geeidn del bance central es deter-
minante. Pero las erisis de denda desinki-
bett T aceidn de fa polilica monetaria, Si
las crisis de deuda se resolvieran sole
mmprinmiendo dinero npncn habrian exis
tido. Subreendeudumiento von deflacidn
cle aclivos provoca pérdidas v alguicn tic-
ne que asumirlas 51 fos bancos centrales
1as asnen. el riesse es la hiperinfiacion.

EE Ul nos hn ensedado el comine con
¢efeclas ¥ errares de los gue tencmos
que aprender. Prinero hay que atacar ln
crisis hancaria v hay que inyectar capital
en ba banca. B BCE ya os supervisor Gni-
co v Hene el mandato de explicar a los

viudhrdanos curopeos s fos actives on el
balanee de los bancos estidn h:en valora
dos o hav pérdidas v moroesidad aculta,
Crédito viene ded Jatin creer y hay dudas
razenables sobie lz solvencia de fa banen
curoped. Y los problemas de solvencia
nunea se solucionan con figuides,

EE UU nos ha ensenado
el camino con defectos
v errores de los que
tenemos quc aprender

ET UHI aprobd ¢l TARP. un londo pibli-
co para recapitalizar bancos, v nacional-
24 Las dos grandes agencias hiporecarias,
Lnego ia lcd hizo las pincbas de estrés
£n 2009 v larzd fa recapliatizacion de ns
bancos. Bl ptnchies de laburbuja inmoht-
liaria y de erédite provocd fuertes pidi-
das v muchas familias v empresas estado-
gnidenses tvieron gue reesliuckiiar
sus dewdas. Al misino tieapa, Obaima

http://lector kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx ?issue=231720...

aprobd un plan de estisnolu fiscal para
poner o la econema g crecer a tasas
proximas o su potepcial con inflacion
proxima af objetivo, Y despuds de todo
esto, In Fed anuacid fa compra de bonos
para cvitar t{ensiones at alza sobre ios
tipos de interds de larpo plazo y lu apre-
cincidn del tpo de cambic.

En Luropa Bay que erear una mesa de
reestrueturacion de deada, ya que en mu
chos casos habiaos de deudas pabt
Hay que aprobar curobuaos, matoal
esas deudas, sanear ol sistenm bancario y
desatascar ¢l canal ereditieio, especi
menie a pyimes, Con esos eurobonos fay
que agrobar phunes de estimitlo, coneen-
trados en desempleo juvent!, innovacion
teenaldglea ¥ eduracién. Y despuds e
BCE debe poner ka cuadrawra det circulo
que seria la eompra ¥ menetizacion de
€508 eurobanos,

El BCE s aetor principal def desastre,
permitir ki inflacion duranie la burbu-
jay no gestionar adecuadamente fadeffa-
cion. Pero €l solo no podrd sacarnos de
esty, como nos ha enseiiade la experien

cia japonesa. Sayenarn.
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