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Draghi da un paso mas hacia
las compras de deuda piiblica

El BCE empezard a adquirir activos privados en 15 dias
valorar sus cfectos y acordar nuevas medidas

CEAUDI PEREZ, Nipoles
EMVIADO ESPECIAL o
Dicen sus politicos gue Napoles
es “Ja periferia de Ja perifeda®, v
quizd por eso fa inaywe ciudad del
Sur de Italia reeibio ayer al Baneo
Central Guropeo (BCTY con fos
brazes en alio, con botes de hu
mo, con centenares de jdvenes
braumndo consienas contva los
mandarnases del euro. Desde una
de las colings de o cindad, en ¢l
palacie de Capadimonte, Mario
Draghi explicé que la recupera
cion sigue siendo “debil, [rigil v
desigual”, una enfermedad econd-
mica que incluye un fargo cstan-
camento, ¢l paro en madmes ¥
¢} hastio de los fovenes napolita-
nos -y de Ruchos otres lugares-
en medie del ectave afo de erisis
Ante esvs sinfomas de depresion,
¢l jefe del BCE anuncis gue empe-

£urd d COMprar ackivos privados u
mediados de mes. a pesac de la
irritacidn en Aksimaniz. Esas comn-
pras,combinadas con todo el arse-
nat de miedidas extravrdinariss
{tipos de interés negativos, barras
libres de liguidez y demas), tie-
nien un solo objerivo anclar las
expectativas de inflacidn, con los
indices de precios aproximande-
se peligrosamente al 0%, Bt BCE
da “unus meses” pura evahiar
ultados. En caso de que Tos
precios sigan entuieciéndose, s
€1 “listo para tomar auas med-
das no conveneionales”.

Dyaglhi sigue dundo pequedtos
pero resuettos pusos en esa divee-
cidn, a sabiendas de que sofa le
yueda ui bk las compras de
deuda piblica a la americaaa,
quc el banguers eentral i siquic-
T4 se gLIevVe U INeRlAr par sk nom
bre por miedo al inevitable solo-

cant de Berlin, BE UL Reine Uni-
do y Japon las han usado genero-
samcnte durante la er entre
Ins grandes economins, solo ki eu-
rozona Ias vehiiye, pese i gue sus
constuntes vitales son peares. B
BCE incomple de forma fagrante
stt raandato -k inflacién estd er
el 0,3% y baiandol lejos del objeti
v det 2%, v Dratghi ns censigue
medificar fas expectarivas—, pero
Seagarraa Ia 4lta de acucrdo po-
litico para no aclivar el denomina.
do quantiiative easing, "Lo paradé-
Jicoes que el BCE siemipre ha pre-
sumido de independencia politi-
ca; esa explicacisn o5 solo uns ma-
tn excusa”, =puntaba anoche Ap-
zel Ubide, del Peterson [askinste,

Lus ang s prandes enti-
dades tinancierns y In bunea de
inversidn ven sy posible lns
compras de denda pdbliea en el
primey semestre de 20159, stem-

Se da “unos meses” para
- Las Bolsas sufren fucries caidas

pre que Jus cosus stzan iptal de
mal. Masta entonces, el imercado
wide i milimetre las palabras
del BCE v los potenciales efectos
de las compras de activos priva

i eaplicd que einpezard
con las cédubas hipotecavias {y
otros coecred bandsy a mediados

Cientos de jovenes
se manifiestan

en Ndpoles contra
la entidad central

de octubre, y con ks titulizacio-
nes de ¢réditos a pymes (los Hama-
dos ABS) antes de final de ario.
Esos dos programas de cnmpras
durarin al menosdos aftos, Junto
con lus subastas de liguidez. «

BCE espera ampliar su balanee
en torne # on bittén de euros. Pe-
oo queda claro cdmo va s alean
war esa cilra en dos mereados refa
tivamente pequeiios, y <on una
banca que ha moesirado escaso
apetito por ks primeras subastas
de diquidez a tipes ultrabajos.

Par todo eso, Dragh] Iue delibe-
radumenle ambiguo. Y los merea-
dos reaceionaron con bajudus de
enlre el 2% v el 4% en las grandes
Botsas; cl 1bex se dej of 3.0%.

Alguice esperaba mds. Y aun
asi huba nieche. Bl jefe del 1
conlirmé gue comprard ABS de
patses como Chipre y Greetn, pese
A que asume asi grandes riesgos,
Eso s, para efle ambuos paises de-
berdn estar "bajo un programa de
la UE™ ese condens a Greefa a
solicitar un tereer rescale ewro
pra coando expire elactual, a fina-
ies de uiie. si guiere que o BCE
comnpre actives griegos.

La politica mometaria tiene
una pizes de clencin ¥ su buena
dosis de arte. Las compras de acti-
vos privados buscan inyectar di-
nero fresco en k econemin para
que fos bancws se decidan a pres-
Iar, v as empresas v fas familias a
podir prestada: ast suena la msi-
o de la ansiads recuperacién;
. en teariz, aparcee la plagla de
la eonfiznza. De esa manera los
precios podrian dar almuna ale-

Draghinomics

A pesur de la relicencio de Alemania y
Franciz para avalar la parte de riesgo de

las titulizaciones, como exigiz el Banco
Central Evropeo, Draghi ha conseguide
seguir adelante. Lo mds relevante del
plan de compra de bonos es que el BCE o
justifica como una accidn necesaria para
cumpliv st mandato de mantener la fulla-
cion de la Eurnzona proxima al 2%, O sea,
yue implicitamente tsuin reconocicnde
sque i na o hacen hay resgo de deltacian,
Alejarse sistemidticamenle de su ohjetivo
de intlavién reducirk el patencial de creci-

Protostas contza (3 austarldad y ef Basco Central Eurepec en Népoles {Itatia),

micnto de la cconontia ¥ aumentaria la
Lsa <le paro estretral,

Ei probletna es yue el BOE sipue sin cos-
erelar. le momenlo anuncia un plan de
compra de cédulss hipetecarias, ms activo
on menos riesgo que las Lndizaciones,
que comenzari a medingdos de oetubre, Pe-
0 esle seria of tercer programu de com-
pras de ¢ste tlipo de activos desde la quie-
bra de Lehman v parece evidente que no
b conseguido resolver fa crisis, Ademds,
su progeama TLTRO, que acaba de entrar
en vigor, ¢ un coatpelidor imbatibie de las
cédulas. ya que los bancos se pueden fiian
ciar a cuatre afios v a tipos det 025%, con
escasa condicionatidad ¥ si 0
en caso de jacumplicl. Soln los. cnsrea de
emisidn de ins eédulas superan cf cosie to-
tal del erédite del BUE, v a eso habria que
afiadir el pago deintereses, Porlo lunto. no
hay michos incentivos 8 emitir nueves ho-
nos susceptibies de ser conyprados.

Se estd comparanda el Plan de Draghi

urante la reunidn def organisma. 5. agnka, (REUTERS)

<ont el de Abe en Jupdin. Pero hay uns gran
diferencia: Abe cra el primer ninistro de
un pais, Dragli es solo el presidenie de un
banco central y hay muchas medidas nece-
satring QUE NO cstdn on su wano. Abenomics
ha conseguido que el emples en Japon au-

Se sobrevalora fa capacidad
del banqucro italiano para
solucionar la crisis del euro

mienté un 2%, mientras en Espafia en cse
periado ha caido casi un 5%. Pero es ckerto
queia subida del 1VA para frenar el elevado
deficit dei plan ha frenado en seco el ereci-
mivaio de fa ceonomia nipona vl cuestio-
naddo ls eficacia del plan,

Europa npecesita un plan similar 2) de
Obaina v Bernaake ea 2012, Prisnero sanea-
van el sisternn bancario con varias inedidas

http://lector kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx ?issue=23 1 720...

gria y aleyentarian ta temida de
Hacidn, un mal econdmico dificit
de combazir en ctque consunido-
res y empresas aplazan sus ded-
siones de compra e nversidn v
acabun armando un lie fenome-
nal. Para aclorar el horizonle,
Draghi advierte gue ya no basta
con su variia: ¥

ben selivar sus reformins™; Alema-
ok “debe usar su margen fiscal” ¢
invertie. Pero las capitales le res-
ponden con evasivas. Parts ¢ Ro
ma van 4 ircumplir las metas de
deficit v siguen cotiirando las re-
formas; Berlin se niega en redon-
do a gaslar su sacrosinto superd-
vit, ¥ Bruseias estd co medio de
un vacic de poder. A Europa le
queda Draglsi, con sus comipras
de actives privados y esa filima
bakx de las compras de deuda pi-
IHlica, que el presidenic se resisiia
ayer a nombrar en Capodimonte
a sabiendas de que eso es pecado
morial en Alentania, Fuera det pu-
lacio v de esos enmarafindos deba
Les, ecos de un voledn: “Inscguri-
dud {sboral, pobrex, especula-
cidn: liberémonos deb BCE”, de-
cian los manifestantes al pie det
Vesubio, et la region que Xoberto
Savianoe retraid para su Gomory,

de politicn Bnanciera. Después aproburon
un plan de estinla fiscal. Y cuando los
tipus de largo plaze empezaban u subir y et
ddlay 5 apreciarse, la Reserva Federal deci-
did voemnprar deuda piblica y titulizaciones
para apunilur el sistema bancario v gene-
rar inflacion. Fl resnirade ¢s una lasa de
paro £} 6%, ocho millones de empleos crea-
dos y reducrion del délicit pablico del 10%
del PIIs en 2009 al 3% en 2014, sin necesi-
dud de austericidio,

Fl anuncio ded plun Draghi ayer frustrd
lns expeetativas de fos mereados, con caida
de las Bolses y compras de bonos alemanes
@ 10 ailos. L partida sigue, pero se sigue
sobrevaiorando la capacidad de Draghi pa-
ra soluwcionar la crisis del euro. Bastainte
tiene con gestionar ef conseja del BCE, gue
€3 un auiéntico camp de minas. De mio-
mentu, Jo heee con mucha habilidad, pere
lamentablemente no es suliciente para sa-
car 2 Buropa del estancamicnto secular en
el que se encenlre
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