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El BCE inyecta medio billon de euros

Draghi toma medidas excepcionales para reanimar la cconomia y prevenir

la deflacion

Baja los tipos y facilita 400.000 millones para reactivar el crédito

CLAUDI PEREY
Francfort

El presidente def Banco Cenirat
LEwropeo (BCE), Mario Draghi, no
decepciono ayer y sacd todz laar-
tilleria disponibie a estas alturas
de Ia particds para inundar de B
quidez Ja eurozona, Rebajé los i
pos de interés ai minimo en sus
{5 afos de historia, rozando va e}
6%, € inxpuso vna tasa de depdsito
negativa para cobraite a los ban-
cos que dejan su dinere seiose ca
Franclort. Ademds, impulsé una
esperada barra litwe de hasia
400.000 millones de euros a la
banca a cambio de que preste ese
dinero u empresas v consurnido-
res Bl organtismo trata de abatir
con esta municion al extradio ant-
mal ccondémico que mortifica a
Euiopa: uny recuperucion dest
peradamente lenta, 1a banea ines-
paz de prestar, cl curo fortisinwo v,
en lin, oy jnllacion en zopa de
peligrogue eorre el desgo de ma-
lograr et doloroso ajuste de jos Gk
limos afias. Con Ledos Jos ojos mi-
rindole y tras ocho meses ses-
teando, Draghi consiguid la unani-
mridud del baneo centyal —inelui-
da Ia de los halcones alemangs,
asi de mal estin s cosas - para
activar varias medidas excepeio-
nales de liquidez.

Listd por ver ku cfectividad de

Fl presidente del Banco Central Europea (BGE), durante su comparecencia en Frincfort. /st peotrt (EFe)

tode ese paguete, Pero o mds im-
portantc de la comparcecncla de
Draghi no ¢s To que hizo, que s
muche, sino to que prometic: “No
hemos terminado aguy’, dijo. Ll
enrcbanen examinard en un pla-
2o de un ano s esa recetas ha fun-
cionadn, Bn easo conlrario, “el
nuevas medi-
das extrsordinarias”, subrayé vn
Dragli, que se queds 081 g it esea-
lan ¥ medio de un programa de
corapra de aclivos 4 gran escala.
133 ddio ayer su lereer golpe
en dos afos v medio en Frénclort.
En la peor de ka erlsis financiera,
se sacd de la chistera la primera
Barea libre de liquidez v evitd un
acetdenie en la banea. ¥ en lo
pror de ka crisis de deuda, se in-
ventd un programa de compra de

honos que funciond sin gastar un
solo cure. La curozona no estd ya
en la UVI, pero se ealvenma a una
enlermedad crénica a la japone-
s contra eso dispars shora
Diraghi, en un larigazo gue “noes
suliciente”, concldiun Yos andlisis
apresurados de HSBC y Brucgel
'I'E"E'IOVleI) e ST POAY
e relieve un par de asuntos rete-
viuwes. Uno: los problemas si-
guen ahi pese al optimismo profe-
slonal de os lideres curopeos,
que levan meses e estado de ne-
gackén. Y dos: bt reaceian aleni-
nz a la nuteva dosis de hererede-
xia marcard esta fase de la crisis.
prinwera respiesta e negali-
4 patronal bancaria germana
acusd a Draghi de “expropiar a
los ahorradores alemanes” v de

Bs el primer gran
banco central que
cobra a las entidadces
por sus depodsitos

“No hemos
terminado aqui”,
asegura con
rotundidad

desincentivar las reformas ea <f
Sur, atnncdando en ese enento mo
ral que hace de fa crisis de la peri-
feria una historia de despiilarro
frente a I rectitud del Norte.

La politica menclaria contem-
pordnes es un jaleo. Y una vez se
adentra en apuas desconocidas,
como altora, sus efectos son diffci-
Ies de predecir, incluso para el
BCE. Lo rebajfa de los tipos oficia-
les hasta ¢l 0,15% v la tasade depd-
sito negaliva (-0.10%) son una se-
ital: ¢l BC 4 dispuesto a liocer
loque sea sila inflacién no escala
al 2%. Algo ayudasi, pero sus elec-
L% sabre In economia real son §i-
mitados, incluso en el caso de Jos
lipos negativos de depdsi, Por
eso, Draghi scompuaiid €s0s recor-
tes del precio del dinero —-que ya
10 bajard mids, segun explics - de
medidas de liguidex

La principal es una barrz libre
acuatro anos, vinculada a que los
hancos gue pidan dinero a tipos

de interés muy bajos presten des-
pués esos londos at seclor priva-
do. Bsu medida se activari en cua-
fra tramos, ¥ se agatard en 2018,
lo que asepura liquides de sobra
hasta entonces. Ll BCE confin en

gue b fymala chogicda permita de-
sal; el crddito y. de paso, con-
tribuya a afianzar la recupera-
cian. Pero el propio Draghi admi-
Li6 gque fopulas similires, cono
la ensuyada por cf Banco de Ingla-
terra, han luncionado mal. “Sus
efeclos se dujurnii notar en un pha-
Zo de res o cuatto frimestres”,
apuntd el italiano, que avisd a las
entidades que el Enrobanco “ehe-
queard puntualmente” ja necesa-
ria coneesion de eréditos.

Juito con csos préstames ba-
ratos condicionados a que la ban-

FEl BCE
claudica

JOSE CARLOS
DIl
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Naclit peot para un estestlega gue e teqpo
le supere en su decisidn como le ba sucedi-
do al BCE. La evrozona crecid el 0.2% en ef
primer trimesite, 100% explicado por acu
nlacidn de inventarios ¥ con ¢l consumo
privade estaneado. La inttacisn erecié tan
solo 9.5% anual en mayo. ¥ lo que més
preecupacion debe prevocar en Berlin,
Frincfort y Brusclas cs ¢f ascense dei fas-
cismoy la extrems izguicrda en las eleeclo-
nes europeas, especialinente en Franciz
eCONUMIa qUe SHpae Casi L CHarta par-
te del #1B de 1a eurozona,

Esto justifica, tipes al 0,15%, tpos negati-
wus de Tzeilidad de depdsito, liguidez ilimi-
1ada para {os buncos hasta dicienbre de
2014, una nueva subusty extraordinans a
cuutre fios ¥ el anuncio de compras aven-
cimiente de tirelizaciones. Ei indicador
mis scnsible de Ia politica monctaria es ¢l
tipa de cambio v el enro 2penas o variado
tras la decisicn. Edropa por foriuna v gra-
cias en buena medida a fa intervencion de
Divaplii en julio de 2012 no tiene wi proble-
ma de liguidez. De heclio, los bancos euro-
peos juun devielto bt parle de Jas subas-
tas extraordinarias de 2011

Buropa liege un problema de solvencia
¥ un problema de erecimiento gae se re-
troalimentan. Las medidas eran necesa-
rias pero no sean suficientes. Bl BCE sigue
teniendo wn problema de dingnéstico,
Liraghi en Sintra dijo que el 8% de la
desinflacion sc explica por caida de precios
de raterias prioas y por la apreciacion det
eure. Y dijo que el eurn es una variable
exégena. Kl dpode cambio es un fendmeno
monetario y depende de la cantidad de di-

nero ¥ en circulacion y de los tipos de inte-
rés que son las variables que controla cf
bancocentral. $i el BCE quicre depreciar el
cuiro tiene que concrekar su programks de
woinpry de tivshzaciones jqué carstidad
van a comprar? Y durante cudnto tiempe?
Draghi dijo que lns exportaciones se com-
portabanbien pere en reatidad estdn estan-
cadas en el conjuo de Ia eurozana, Tam-
bicn cn Bspaiia y et los patses periféricos
¢n lus que son condicidn necesasia paca
crecer ¥ generar superdvit por cuenta <o
rriente para reducir su deuds exterior y su
vilnersbilidud financiera,

El ptro ervor de diagndstico de Draghi
vs idendificar la dindmlea deflacionisia
con paises estresados que padecen resty
cion de crédito, roma a5 el easo espanol.
Lo gue nos Hene que explicar ! BCE es
por gué Alemank, con un cred
del 2%y lipos at 015%, tiene lainflacion al

%, un punio por tehajo del objetive det
BCE, Sien Espafa los precios estdn estan-
cados para que la inflacidn de la enrczo-
nue sen det 2% algfin pais debe tener un

http://lector. kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx 7issue=231720...

4%. Por lo iamte, ¢l debatc en curopa debe
ser como canseguiy ura mllacion wds ak-
o en paises gue no estén sobreendeuda-
dos y sacar de la deflacion al resto. Otra
sorpresy es ieer a Draghi decir que el pro-
blema de la yestriceion de crédito en los
paises cstresados s por lalta de sanca-
ntieato de les balances bancarios. Da |a
sensaciin que en Franciort wo han asumi-
degne yo sen el supervisor bancario ciro-
peo y sigue viendo la crisis bancaria des-
de como meros analistas, 5i un supervi
sor dice que hay buncos con prublemus
de sapeumiento debe fnmedintamente
anunciar un plag para solucionarlo.

El estimulo monctarie del BCE ¢5 bien-
veiide pero debe ir acompafiado de estimu:
Io liscal con curchonos para compensay los
ajustes fiscales de los paises v con un plan
para recstiicturar ks deudas e por mir-
cho que se cmpefien en Europa 1o se po-
dran pagar. Cuanlo antes s¢ haga, anles
empezarethos o resolver la lacra del desenr
Meo y menor serd el cosle pare Ins contri
huyenles.
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vaabra el grifo del erédirto, el BCE
profonga otra barea libee de Hgui-
dez a tipos de interés fijos, v sus-
pende la esterilizacién —esto es:
no drena liquidez del sistema-
de une de sus programas de com-
pras de activos: jerigonza propia
de B potitics onetacia en Hem-
pas extrgordinarios, pero de tra-
duccign relativanente sencilla,
Tedo ego, 3 la postre, 10 €5 mids
qtie i Huvin ine dinero por in-
porte de entre medio bilton de eu-
ros ¥ algo mids de 600,600 millo-
nes, dentro de esa carrera de fon-
do que consiste en segui dando
mulutas y to banca hasta que sea
capaz de recuperarse por si niis-
mi y de prestar.

Hay 1mis. Draghi anuncid que
cl Eurobanco intensificard los tia-
bajos para poner en mareha Gn
programa de compra de créditos
a pymes. El ohjetivo es ei mismo:
cngrasar {a mayuineria del crédi-
to, incentivasdo los préstumos a
empresas pequeiias y medianas
{tos denominados ABSY, que des-
puds la banea podrd emipaquetar
v colacar civ ka ventantlia el BCE

El supervisor
curopeo insinda
gque no hajard

los tipos del 0.15%

El curobanco
prepara un
programa de
compra de activos

a cambio de dinero contante y so-
nunte, F53 s5i cimpicza 2 ser una
medit que podria marenr dife:
renuias, segin Jus analislas.
Ragia. brujecka, alguimia para
hacer dinero de la nada: fos orla
doxos aseguran que tasto sortile-
lo para aynudar a Ja banea acaba-
ri volvitudose contra Europa.
Los mismos ortodoxos advertisn
que las primeras medidas excep-
clonales, activadas lace un lus-
tro, provecarfan una hiperinfla-
cidn: uir ineremento exerbitanic
de les precios. Pero la inflacion n}
st ni se fe espern, v los bancos
centrales que han sido mas acel-
vos {EE UU, Relno Unide. Japon}
han sorteado mejor la crisis.
Eloctente y distendido, Drag-
Tii explicd que la salida del winel
en Curopa es nds ienta de o espe-
rado fun ulza del PR3 diahalica, el
0.2%) y 1a inthieion es menor de lo
previsto. “Los ricsgos son darn-
ente a la buke geopolilicos, en
fos eiergentes, en el sector finan-
ciero, con una demanda interna y
urn exporiacion que llojean”, des-
ertbid, La inflacion cerrard 2014
en et 0,7%, 2015 vn ¢l LI% y 2016
en e } 4%, tras ln iltin revision:
muy lejos del sacrosanto 2%,
"Cutithlo mas Hempo pasa on ose
nivel, mds peligro para la econo
e, resumié, Draghi sigue sin
ver ricsgo de deltacion, pero aca-
by de restecionar ¢on una tremen-
da sucuclicda politica ante 1a cons-
ttacidn de que las cosas ne van
bien, Si después de esos disparos
el horizonte no mejors, habrda
que ir ampliando el voeabulario
deda crisis con kaversicn curopea
del guantitarive casfng, mal tradu-
cide como flexiliilizion ceantita-
tiva 0 compras de avtives & pran
eseala, Unit bazuca en 1odu regla,

Una bateria de planes para animar
el consumo y tirar de los precios

Las iniciativas hacen menos airactivo el ahorro y abaratan el euro

ARTANDA MARS
Madrid

Mis artileriz  gue  nuncw
460000 millones destinados a
ditos u fu eeonomin producti-
v que no podrdn esarse pi pam
hipolecas ni para préstamos af
sector priblico, rebaja de [os tipos
de frrlerés hasia el 0,13% yun inte-
rés negativo para los depésitos
que dejen las entidades, enfre
otras decisiones. El Banco Cen-
tral Europen (BCE) busca con las
medidas aprobadas estimular ¢l
credife v sacar ka economia del
cure de in anemia: menos ixere-
ses, hipotecas s baratas.. Pero
{as decisiones monctarias seldan
mas ripido ¥ de forma mas previ-
sible cuundo son represivas goe
cuando resubi expansivas.
Como decia el economtiste
John M. Keynes, la politica mone
laria s como una cuerda en ma-
nos de los gobermudores de Jos
banvos centrales; pueden ticar de
clla subfendo el precio del dineve
y [renar excesos econdmicos, pe-
o &5 dificil empujar esa cuerds,

» Hipotacas mas baratas (las
yacontratadas). Los tipes oficiz
fes afectun indirectarnente al
euribor a 12 meses, el indicador
af gue estdn referenciadas Ja ma-
vorfa de hipotecas en Espanz y
que os el precio al que los bancos
se prestan entre si, Nada nids
anuneiarse la medida, el euribor
estaba ¢n ¢l 0.562%, frente al
0,567% del dia anterier. Ep julic
de 2012, cuando of BCE bajd por
primera vez ¢l precio del dinere
por debajo del 1% {husta el
{1,75%), el curtbor se recorlo oeho
cenlesi
Talta parver con guc inte;
rapidez se lraduce Tz rel
los (ipos, pero el curthor sigue cn
niveles va tan bajos (0.96%) que
ira para descorchar eham-
pén: st esta reduceion de una dée-
i del tipo de interés se waslada-
ra en su tofaiidad, ¢! ahorro para
una hipateca de 120,000 eures, a
20 afos, con i ceste det euribor
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» Més crédito disponible {al
menos, en teoria). Al abaratar
ia linanciacién de la banca, en
Leorfa debe ocurrie lo mismo
con los préstamos finates a cn-
presas y famsilias, Pero la muni-
eidn empleada en el pasado. co-
mo las rebajas de tipos de fos
allimos anos ¥ las inyvecciones
de erédile buralo a largo plazo
{LTRO, par sus siglas cn inglds),
ne ha surtido efecto. Esta vez,
es0s LTRO estan vinculados con
la concesidn de préstamos a ho-
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gares y compantas, con lo que
se husca evirar que esas oncia-
das de figuidez s¢ gueden solo
para lortalecer los balances de
los bancos e invertirse en denda
pidlica v ne JJeguen al ciudada-
ne, Y alore, ademis de ese ofro
recorte de ok lipos oficiales, sc
penuliza aas entidades que ten-
gan depositos en el BC
objetivo de estimular que desti-
nen s liquidez a prestaria. Los
depasitos endrin un fnterés ne-
gativo, del 0.10%, lo gue imphica
e Ja prictica gue los bances pa-
gardn al BCE por Llener alli depo-
sitado su dinero, En la actuali

dad. los bancos ticnen unos
30.000 millones en el BCE. Tam-
biéu para los shorradores resul-
lard imds atractiva invertis y ien-
dritn mwenos rentabilidad por
los depésites.

» El etsra baja: buenoe para ex-
portadores. La £xpansion mo-
netaria debe traducirse, en prin-
cipio, en una caida de Ia cotiza-
cign del euro (rente al dolar, Si
cada eure se cantbiada ¢f micr-
coles por 1,359 dolares, segin el
dato de cierre de la sesicn, sobre
las tres de la tarde de ayer, cono-
cidas las decisiones del banco, 1a
moneda  comin  perdia un
0,37%. El curo mds débit favore-
e ¢l cambio de las divisas de
otros paises y, por tanto. mejora
{a competitividad de los produc-
tos que se prefenden exportar
fuera de la zona curo. En cam-
bio, es tna noticia aigo muis ne-
gativa part los turistas espafio-
les que este verano piensan vig-
jar a algin pais donde sc requic-
ra cambiar euros por dolires v
nixlo hayan heelio ya.

»» Una barrera mas contra el
riesgo de deflacién. Cuandn
aumenta L asa de dinera dis-
ponible en el sistema, ledrica-
mente pimenta el erédito, mejo-
ra la lnversidn, ef consuimo v,
par tanto, so impulsan los pre-
cios, Este mecanismo servivia
para dejar ¢ fndice de precios
al consuimio (IPC} de la curozo-
712, en mayo en el 0,5%, mas cer-
cu del objelive curopeo; proxi-
me. pero por debajo del 2%, aun-
que at el BCE conlia de momen-
to e acercdarse 8 esos niveles,
El Fando Menctario Intermicio-
nal (FMT) mlvirtio en abrit de
que Espufia es la cooneinia gue
mds riesgos sufre de caer en de-
facid, que &5 wna caida genera
lizada ¥ sostenida de {os precios
que avgba bloqueando ¢ consu-
mo ¥ la aetividad, porque n ex-
pectaliva de una pérdidu de va-
lor monetario desineentiva el
consuino v o inversion,

Las Bolsas aplauden el anuncio con el
scector bancario a la cabeza de las subidas

1.5 G, Madrid

Las Bolsas europeas celebraron
ayer ¢l nso adopiado por o pre-
sidente del Baixwo Central Euro-
per {BCE), Mario Draghi, que
desplegd un completo paquete
de medidas para inyeclar ligui-
dez al sistema v reaninar Ju ato-
ruda econontia europea.

Los mercades habian descon-
tado previamente algenas de las
decisiones avanzadas por Dra-
ghi, coma t rehaja de los tipos
de Interés, pero el ampiio aband-
co de medidas de liguidez sindo
para espolcarios.

Casi todas las plazns curopeas

cervaron en verde, excepto Lon-
dres, pero las mayores subidas
se lus anotaron los indices de pai-
ses perHitricos con prablemas pa-
T4 gue el crédito circule: Espaiia
e Tadia.

Et selectivo espaiod, Lhex 35,
arrancd ka jornada cast plane, pe-
o nada mas conocer 1a profundi-
dued del plan de liquidez del BCE
inicio una escalada hasta sobre-
pasar ka barrera de los 10.800
purios. Al {inal de la sesion cerrd
con un avance det 1,12%, imputsa-
do por los bancos v ks compa-
fifas energéticas. El sector finan-
ciero s5e elevd un L6%, por enci-
ma de todos los demas. T Saha-

dell subid un 3,57%: el BRVA, un
247% y el Popular, un 2,37%. Va-
lores comte Accions, que se ano
to un alza del 3,56%, v Red Blée
ten (2,49%) tumbi€n liraron del
indice espufiol. B parqué ftalia-
no fueatre que reaceions con im-
petu al plan del supervisor. El
Mib, el mis representative de la
Buolsa itatiung, avanzo el 152%.
El reslo de parqués europeos
se sumaron al guateque con subi-
das peneralizadas. El francés
CAC 40 cerrd con un aseenso del
LO8%. En Alemanda, £} DAX cre-
cid w0 0,22%. A media sesion, ng-
dn mds difundirse las deelsiones
del BCE; el indice aleman rom-
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pid el techo de los 10.000 puntos
por primers vez en su hisloria.

Eleurctambién acogid i
wente de bucn grado ¢l plan de
Yiguidez del BCE, pero poco an-
15 del eferre de ks Bolsas rebold
yucabd casi plano, & 1,3616 dola-
L'ES POt €U,

Por su parte, el bono espanal
10 aiws —cl indice de referen-
cia para medir la prima de Aes-
go— regdujo su rentahilidad hasta
©l 2,824% después de estar coque-
teandoe con cper por debaje del
rtinimo histérico. Ei bono & cin-
Co 08, Gue se coliza a L 358%, i
logrd marear wn nueve suclo on
In serie histdrica.

[press(zmg

06/06/2014



