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poco antes de comparecer ¢n conferencia de prensa, tras la reunién del consej

5 LDRNES {GETTY)

Draghi explora los limites del BCE
con la promesa de nuevos estimulos

El eurobance anuncia que aumentard el balance en un billén de euros en dos afios

CehllPERy
Bruselas

Demastracion de [uerza del capi-
gt en pleno motin o bordn. Tras
una semanit casgida de tension
por las filtraciones y por 1a consea-
tacion de que cada prondstico so
bre Ju econemia europen es peor
quie ol unlerjor, e} presideate del
Banve Centraf Europee, Mano
Drayghi, aprovechd ayer ki gue pu-
da ser la reunton méds complicada
de st mandato para dar un sensa-
clonul golpe de antoridad. No hu-
bo deeisiones de colado en Fran-
clort. Pero si olro copitulo de esa
modatidnd de Ja pofitica imoacta-
via curopes que los analistas de-
nenifnan “Wtervencion verbal™

¢l jele det BCE snuncia que ol con-
sefjo de gobierno acordo por taa-
nimidsd {con Alewanis, por fan-
In, 1 lavor) encargar a los altos
Fncienarios del baneo "la prepa-
racitn de medi adicionales
por s son necesarias”, Agolado ya
el resio de 1a municién v con la
economin, aun asi, metida en una
trammip moerial ese enlemismo de
las *rizedidus adicionules™ implica
que estdn mds cerca s compras
de deuda plildics y privada & gran
escak. El quantitative casing (QF)
de los nerteamericanos, britani-
€03 ¥ fapeneses va estd a ka vista
en Europa.

Los mereados reaccionaran a
saeudidis, con el coro a la baja ¥
subidas cn las Bolsas.

La inconsistencia

del BCE

JOSE CARLOS
DiEz

Maria Tiraghi ha dibujado un cs-
ceniario macroerondmico poco es-
peranzador. Seghn ¢l Banco Cen-
trad Curopeo, el PIB de la eurozer
nn estuvo estancado en & segun-
do trimestre y los datos del vera-
no han mostrado un inayor dete-
riaro. O sca, nueva recaida en T
receston, Siguen habtando de ba-
ia inflacidn, pero advierien gue
los riesgos son 2 la bufa. Repiten

e estaran oy vigilantes con
nuevas inedidas no convenciona-
ies que han sido apovadas por
“unanimidad™. Y coalitma que va
han comenzado su programa de
compra de cédulas y que en bie-
Ve comenzarin su programa de
coimpen de i lizackones.

Por primera vez concretan
que su programa de compra de
bonos durard dos afios v tene

Draghi hace oficial asi 1a peti-
cion de mane para las compras
de Dbones, que han levantado
amnpollas colre los mis ortodoxos
POREE SHPONeEn dentrarse o
dguus desvonoeidas, af menes en
Europa. Con el Bundesbank ale-
man al frenle, varios miembros
del comsefo kanr hecho publico es-
i sentak su amdestar con Ding-
hi.que ks ha ido metiendo en
taa emboscada con ung secuen-
cia imparable de medidas extraor-
dinarias. Varios consejeros se opo
nen desde siempre a las adquisi-
ciones de denda a la americana,
que supondrian explovar los fmi-
les det mandato det BCE. Ane ese
recliazo, Draghi ha ido anuncian-
do medidas no convencionales de

por objetivo recuporar el tamaiio
del balanee de principios de 2012,
Desde entonees of BCE ha reduci-
do sus actives por valor de
600,000 milloncs de curos, ol
20% de 1a base monetariay el 6%
del PIR CUTOpED. El anuncio de
meddidas extras ias es un e
conocinricalo implicito de que su
inaccibn ¢s corresponsable de la
recaicda en la recesion v det rieszo
de deflacidn, Ts ¢ mismo eiror
que cometieran los respansables
de In Reserva Federal en 1929 y
foe una de les cuusas de la Gran
Depresitit. Ben Bernanke estudio
muy bien en g1 etapa académica
ios errores de In Fed en ks Gran
Depresion. Par eso, como prosi-
dente del organismo, activo la ex-
pansidn cuantilativa que muipli-
©6 por ocho su cartera de bonos
hasta 4 bittones de délares, ef

menor calado. No han funciona-
do. Ni tas harras libres de liquidez
i Tas compras de determinados
activos privados o Tos tipos de in-
terds ofickles et ¢f 0% o incluso
e ncative consiguen sacer o Fu-
ropa de su enfermedad japonesa:
an estancamicntoque va para lar-
g6 con tiesgos de deflacion, o en
otk case con lu inflacidn mu), le-
Jos del ohjetivo del BCE (o 2%)
desde hace nids de ui afo.

El mensaie de Draghiasil con-
seje es nitido: hemos hecho lodo
lo posible por evitaclo, pero si las
©05as Re mejoran hay que usar el
arma nuclear, ks compras de dew-
da piiblies v privada. No gueda
oten izmedic.

Pese a que se esperabad cuchi-

5% del PIR de EEUU. Desde
zuul}. EE UL ha crcade casi 19
millones de empleos, 1os ingresos
del Estado han crecido un 307%,
sin necesidad de subir los Hpos
uuposmvus, y la inflacién estd

préxima al 2%

La entidad es una
fabrica de excusas
y sigue lejos de

la Reserva Federal

#Qué habria pasado on EE UY
sin ese progruma de compin de
Lonos? Por fortuna nunea bo sa-
brentos ya que, en el mejor de los
cusos, i siwacion se parceeria a
lo guie by sucedido en Luropa.

Hos Imy:h Draghi us ese amago
de evisis interna para reaflirmar
st Hderazgo. Se saco de ln monga
un comungcudo mis explicien qoe
nunea ¥ aprabado por wnanimi-
dad, algo que o dejé de repetir a
lo farpe de una sucalenta ueda
de prensa. Se compromelis & au-
mentar et balance del BCE en un
bilién de euros en los proximos
dos asios con ks subastus de Hyui-
dezy Ins compras do cédibas hipo
tecarias {ABS) v de bonos garanti-
zados {covered bonds), ¢ hizo expli-
cito cse objetivo por esciito. Y es
poco probable gue ol budunce se
hinche tanito er tan poco tempe
con esas niedidas: por eso bos una-
listas ven fas compras de deoda a
gran escala conto iy posibilidud
cada ver mas cercana.

Pero Draghi no se quedd ahiy

El euro reacciona
bajando cn su
cotizacion, y las
Bolsas con subidas

"No hay divisién
entre el Norte y cl
Sur”, recalea el
SUpervisor europeo

proauncio las palabras magicas:
“El vorseln de goblerno es undni-
HC e S cornpromise de usar ins-
trimentos ne convencionates adi-
clonales™, v “ha encomendado 1a
taren de hacer todos los preparati-
VOS5 pari Lener listas esas medidas
adicionales si son necesarius”. Bs
muy pestble que lo sean: la Infla-
cién cstd en minimos histdricos
(ton ¢t IPC de ln curozonz on e]
4%, v por debajo del 1% desde
frace més de un afo); f paroy k.
denda estin en nmiximos: la ban.
ca sigue sin prestar, y la ceeno-
méa, en fin, se ha parado v se aden-
ra en una fase crepuscntar si las
cosas se siguen torcicndo.

Draghi lo guiere (oo listo por
s eso sucede, a la vista de gue cl
ahanico de riesgos pone fos pelos
de puntus a los desafies geopoliti-
cos {Ucrania, Griente Proxdmo} y
I desaceleracion en China hay
que sumar Jos progresos insufi-
efentes en las refermas y las dili
utliacles de la eurozona para apio-
bar estimuios liscales y tisar |a Te-
xibilidad de sus reglas liscales, ¥
anuicié ineluso en qué condicio:
nes apretard el botén roja de las

EIBCE, sicte aijos desde el ni-

Jat
llcv.uius a eabe por Ly
on una fabrica de
cxeusas y han incrmplido otros
programas. Por lo gue existe in-

certithmibre sobre si compliran
en esta ocasion, S lo cumplen,
duplicariun su carters de honos
que tenian en 2012 hasta 1,1 billo-
nes de euros, e} L% del PIB euro-
pet. Pero st no compran deada
publica es dilici! que cumplan
sus objetivos solo con banos pri-
vagos. va que casi no hay activos
de esc tpo en circulacion.

£1 optimo serfa que compra-
rin eurobonos que s¢ hayan ust-
do para financiar ¢f plan deinver-
sion que estudia ls Comision. ¥
que se acompafie con medidas
fiscales ¥ de rentas para que los
planes, ademds de crear empleo,
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comprys 3 gean eseaba si ks medi-
das que estdn en marcha (cont
pras de determinados actives pri-
vados ¥ barra libre de Hquidez a
Jabanca) no luncionan, v sila pre-
visién de inllacién sigue empee-
rando. De esa manera, €1 mismo
pone toda lz presione sobre ki ren-
nion de dicicibre, Para entonees
se conocerdn fas nuevas previsio-
nes de crecimiento ¢ infacion del
BCE, v se veri si la boanea geude o
ne i fas subustas de fiquidey, tras
o flasca de sepricmbre,

En su comparecencia, € ban-
quero central enropeo no escon-
did lus diferencias que han aflera-
o e el consejo. pero actaré que
“no hay conficiones”. "No bay una
i6n enwre Norte y Sur”, dijo.

Draghi ya saivé al curo sin bn
salo dispare cuande anuncié gue
« BCE harin “tede o necesario”.
T desde hace semanas avisa de
que Ia ceonomia curopea neecsi-
ta un paquete de cstimulos mone-
terlos v Bscales, ademés de refor-
inas. si 0o guicre mielerse en i
verdadero lio. Pese a los navaja-
204 o1 B espaldn, ayer consiguié
meterse al consejo en el bolsilto
cort uma suerke e proesnuncio de
esas cOmpras A gran escila “que
pucden cambiar of partide come
sucedio cuando aguello de fodo lo
neceserio”,  explics  Santiage
Curbd, de la Bangor Schaal, Efen-
10 cavd e inmcdiato —fmsta 1,24
dolares, mininie ¢n 26 meses - ¥
los tipos de interés de fo deuda de
los paises peritéricos se beneficia-
ton de esas palabras. “El mercado
se siente bien”, resumia grafica-
mente Nick Lawson, cconomista
e Dewtsche Bank. Aungue no cs
el mercado, sina la economia real
{1 que necesita na poco de aire.

Bl BCE es ya I inslitucion mis
influycnte de la UE. Pura fo buena
¥ para lo mate: en lo mas duro de
fee e | enrobunco uso bas pri
mas de riesge para inponer ajus
tes. ¥ ne dudd en ebligar por car-
L2 8 glgunos paises, como Espaita
e ltalia, o plegarse a la austeridad.
El eurotanes hizo pithlicas aya
sus cartas a fifaidy, oo fas gue el
antecesar de Praghi, Jean-Claude
Trichet, ebling al Ejecutivo irlan-
dés o pedir ol reseate. Draghi de-
fendié a Trichet een ol acgumen-
o de que la economia irlandesa
es ghora {a de mayor empuje en
Euraps. “Eso demuestra gue no
te hicimes mal”, cerré. E lrlanda
crece, en electo. Anngue por el
caining ha perdido centenares de
nithes de empleos, ta denda pibili-
ea se ha disparado y sus jovenes
v emigrado en nasa.

corrijan la desigoaldad extrema
que ha generada In erisis. Ung
nmicjora de ladesiguaidad aunmen-
Liris Ja propension matginal &
consutin agrezada y el imulupli-
cador de la inversion piiblica se-
ria mayor. En KE BU no corrigie
von la designaldad y el presiden
te Obama o ha pugado en las
cleeciones intermedias con una
derrota histéricy para los demé.
cratas.

Y. adeinds, los eurobonos servic
rian para mutualizar dendas v fre-
nar ¢ desapalancamizgndo desor
dendo gue es conse de della
cidn, restriccion de crédito y es-
taneamiento seculai. Los Jideres
europeos son responsables de
sus errores Y somos los ciudada-
nos los gue tos padecemos, espe-
cialmente los que han perdido su
emplen v sulren pabreza severa,

La OCDE ve riesgo frreinmeim:
de “crecimiento

cero” si el banco
central no actia

Pide ampliar ya la compra de activos
3 bonos pablicos y empresariales

A SOLANDS
Madrid

H frenazo de fa 2ona euro o
ayer a fa Organizacion para la
Coaperacion y el Desarvolio Eoo-
ndmico (OCDE). que aghutin a
34 paises Ixdustrializados, a reba-
Jart su prondstivn sohre a eval-
cidn de Ja ecanomia de fos Diecio-
cho. como ya hicicran ¢l FMIola
Comision Curopea. Pero, ade-
miis. advierte de que el escudlide
1.1% de wvanee en 2015 que predi-
ce ahora solo serd posible si “se
mlentiza el ajuste fiscal”, hay
“mejores condiciones i fe-
s (35 et inicio de kaunion ban-
carta” v, subre 10do, si cristaliza
“pil mayor estimulo monetario”.

“DEjenme SUBTAVAT &540 ues-
Lra prevision depende de un'si'y
es un gras sit Solo si eswos apo
yos macroeconémicos tienen fu-
cconomia de la zona suro
crecerd como henlos previsto.
£neaso comrario, el crecimienlo
serd miis dé explico el secre-
Wrle general de ln OCDE, José
Angel Gurria, en Ia presentacitn
en Paris de un andlisis sobre kos
paises que formai parte del G20,
cuya cumbre miriat sc cclebrari
los dias 14 ¥ 15 de nevicimbre en
Brisbane (Australia).

La nueva econoniisia jeta de
In institicion, Catherine L.
Mann, establecid los limites del
dilerna europeo: “En mesiro
rangn de probabilidades, Ta 2oua
SUro se arriesga o enlrar en un
periada de crecimisnto cero e in-
flacion cero™. La ceonomisla es-
tadounidense destacd Iuego
que, pese a clerio tecorle de b
tusu de paro en EE UG y Japon,
hay aiin 12 millones de desem-
pleados mas gue en el inicio de
isis [inunciera en los paises
zados. Y que la mitad
de ese anmenla del desempleo

L'IJITL'E:[)(JIICIL' a ki zoma curn.
=S cifras que deberian servir
chor para gue Ins res-
ables politicos den un paso
al frente v actiien™,

En la conferencia de prensa,
celebradi tres horas antes de la
gue dio vuenta ded Consejo de Go
bierno del Banco Cenmal Ewro-
pee. Wann expresé su deseo de
que se anzara “wn mensaje de
unidad” en torno 2 la necesidad
de una nueva Inyeccidn moneta-
. Thesen que acompails de una
griffca en fa que se ilustraba of-
ma ef brlanee de activos del su-
pervisor del euso haliia descendi-
do del 30% ol 20% del Pl3 en los
clos {tinios aftos, nivel que se si-
iz por debajo del de la esena
Federal y of Banee de Jupdn

Sillay que atenerse a o que ef
presidente def BCE. Mario Drag-
Tni, expuse después, se podrincon-
chuir que el desen de Mang, en
buena parte, se cumplio. Aungie
yurds por comprobar como se
concretd el “undnime” compro-
miso de hacerio gue haga fala si
a debitidad se prolonga en pre-
clos v actividad ecendmicy.

En su informe, la OCDE si ¢5
precisa: "El Banco Central Euiro-
peo debe COMPromererse a am-
phiar su programa de compra de
activos mds alid de lo anuacia-
do™ Y para elia, ademas de redu-
cir las exigencias e las litulacio-
nes de deuda y bonos garantiza
daos que va adquiere, deberia
adenirarse en “fu adquisicion de
honos entpresariales y pablicos™.

Paraa OCHE, ol estancamicn-
to de ta zona cure os ahory "ol
mayor riesgo” parn el crecimien-
tor mundial, que seguiria por de-
baje del 4% en 2015 y 2016, aun-
que acelera algo desde el 3,3%
previste pary este #io,

En ¢l vaso de Espaiia, ls
OCDE sigue Inestela del FMI o 1
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Furerte OCEE.

La organizacion
limita el avance del
P18 cspafiol al 1.7%
¢l préximo afio

Comisién Europea, ¥ anticipa nn
avanee <ol 1.7% en 2015, ras una
hgera revision a ulza. Bs un cre-
cimienio mayor gl <et coajinio
de Ja wony euro, pero la predic-
vidhl es menos eptlmista que ia
del Gobierna ¢ que la de la mayo-
rinde undistas privados espafio
les. que anticipan un avance cer-
cana al 2%,

pE

Ademds. la OQCDE insistié ca
s11 mensaje rradicional de 1z ne-
cesidud de desarrollar reformas
estrucrurales para elevar el po-
rencial del crecimicento en pai-
ses desarrollados v emergentes.
Y sc congratulé de que ¢l millar
de propuestas ¥a farmuladas
por los paises del G20 cumplan
&l objetivo marcado para la in-
minente eumbre <e Brisbane:
plantear reformas gue permi-
tan a ta economia mundial cre-
e un 2% Wihs en cneo anes.
“Ahora solo [alta gue estas medi-
das se lleven a cabo. Estaremas
vigtlintes, como indica el man
dato gue nos hiv el G207, ana-
il Gugria,

El Eurogrupo prepara una salida tutelada
del rescate para la economia griega

C. P, Bruselas

Greela slompre veelve, El Eure-
grupo discutia anoche una sali-
da ruielada de] rescate para
Grecia, con algin tpe de acom-
painnicnto a la visty de que
cunlguier problema puede rea-
vivar la erisis, Ifanda, Espana
¥ Portugal se henelictaron de
fas condicienes faverables cn
los merados para guharse de
encinin g Ia treil (formadapor
ta Comision Europea, el BCE y
el FMD, pero la debilidad de
Grecia desaconsefa repetir esa

salida limpin, Grecia ha perdi-
do el 25% de su PIR desde 2009,
su dewda pablica supera el
170% del PIB y el desempleo si-
pue en el entorno del 25%.
“Las griegos han hecho es
lucrzos considerables, muy (li-
ficiles, que han dejado graves
problemas socialogicos y potiti-
s, prere (ireciz necesila acom-
paidamicnto en lasalida det ves-
care”, dijo a su entradaa o cew-
ritn de los ministros de Teonn-
mia el francés Michel Sapin. E}
espadol Luis de Guindos cxpli-
co que hay "varias alternativas

sobre dn wiesa”, gie se oresu-
men en dos: una linea de crédi-
(o de precaucién por si lu erisis
vielve por sus fueros —con con-
diciones, pero mds suaves- o
Ia posibilidad de usar lo que
quede en {a reserva de Jos
11400 millenes de euros que
se destinaron o s recapita-
lizacion de los banecos griegos.
Un tercer rescale --1ras los dos
anteriores, gue suman 172.600
mifloes de enmras—- es NS im-
prokable,

Bl programa curopco cxpira
en diciembre, v los socies del

SUr0 S¢ Conprometieren @ me-
jorar tas condiciones si Atenas
vonsegizia ajustar su sector p-
blico v conseguir superdvit fis-
cal primarie (gue no contabili-
za €] pago de intereses). En ese
debate estd tnmhién sohre fa
mesa el papel del FME, cuya -
nea e financiacion no expira
hasta €l primer Irimestre de
2016, v a quien el Gobierno grie-
£o Ao guiece ver ni en pintura.
Y sobre (oo estiin fas futuras
eleeciones griegas. con
guicrda radical de iza a la
cabeza en todas las encnestas.
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