3/6/2016

46 LLPAS

Kiosko y Mas - El Pais - 3jun. 2016 - Page #46

ECONOMIA Y NEGOCIOS

Draghi pide
paciencia para
que sus medidas
surtan efecto

[0 economia mcjora a cueniagotas, Los riesgos sipuen ahi. La iofla-
cign no existe. Bn la curozona hay ndin 18 milkones de parados,
Contra ¢l legado de In Gean Reeesidn, ol jefe del Banco Central
Luropeo (BCE), Mario Draghi, pidic ayer pacicocia antes de evaluar
Is clectividud del arsenat de medidas extraordinarias que ha jruesto
ca marchn y explicé, por cnésima vez, que esti “listo para actuar”, 13
DCE activari este ntes las compras de dewdi de empresas, ¥ reelined
renbriv —por ahora— ¢f grifo de lignidez a Greein,

Marie Draghi tiene uno de esos
trabajos que cusi nadie entiende
de veras v que muchos conside-
ran alge siniestro: oo simple sio
ne del banguero central eurepea
puede provocar una sacudida en
los mercados. Consciente de ese
poderio, ¢l jefe del BCE casi nun-
ca afirma o niega tajantemente,
Hay que rebuscar entre lahoja-
rasca para encontrar im mensaje:
en fuacion del sesgo —haledn o
paloma, cn fa ferga imposible de
los bancos centrales, en relacion
con ¢f grado de dureza— también
pucde haber maniobras orquesta-
les en las Bolsas. Bl recado de la
rueda de prensa de ayer fue delt-
beradamente ambiguo. La ccona-
mia mejora, aungue persisten los
riesgos, 1a inllacién ne arcanca,
pero mejorard. Praghi pidid pa-
ciencia con su politica monetaria
vitraexpansiva: afirmé que las
compras de activos estan funcio-
nando y gue funcionarin ain me-
jor en el future Y reiterd que estd
lis10 para actuar “si es necesario”.
Tuede que lo sea pronto. La
maltrecha curpzona arrastra ¢l
pesado legado de Ia Gran Rece-
sidi, a los que hay que adadic
varios potenciales sustos, La ban-
ca italiana sigue con problemas,
Greeia ha pasado a un scgundo
plana después del acuerdo politi-
co cn Bruselas sobre ¢l primer
examen del rescate, aungue cl
BCE se resislid ayer a reabrir el
grifo de liquidez para los bancos
helenos hasta mds adelante. Rei-
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Desde que 1a Inflacién cmpe-
76 2 ener cluramente por
debajo del objetivo del BCE,
tas previstones del Eurobnn-
co ehedecen a un patrdn
seiecillo y efeetivos auguran
LA Y Ol VeZ Wl Tegrese
riipido de Los niveles de pre-
cios hacia alzas del 2%, Y se
cguivocan una vez tras etra.
El BCE eleva ayer de nuevo
sus prondsticos de creeimicn-
to ¢ Inflacién, EI PIB de la
curozona crecerit e 1,6% este
afio —dos ¢écimas mds gue
¢l anterior prondstico—, y se
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Draghi, ayer en Viena junto al presidento del Banco Central de Austrin, Ewald Nowotny. 7 LECHHARD FOEGER (REUTERS)

expandiri a an ritmo del
L7% v del [,8% en adefonte,
hasta 2018, La inflacidn se ird
ab 0,2% en 2046 —frente al
6,1% previsto—, para despuds
irse hasta el 1,3% y ¢l 1.6%,
“La recuperacién continga
lastrada por 1as perspectivas
de los mercados emergentes,
fos njustes en fos balances y
por [a desaccleracidn en las
reformans estruetarales®, difo
ef presidente, Sobre la infia-
cién cero, tan solo reiterd
que el BCE “sigue alerta”
aunte Ia posibilidad de gue los
riesgos de deflacidn se Incor-
poren a lus expectativas.

no Unido es el sigujente escolio:
“Los britanicos deberian seguir
en la Unidn, pero ef BCE cstd lis-
o para cualquier escenario”,
apunté Trraghi con sequedad.

Compras de deuda

Pero ol meollo de ss respuestas a
la prensa era otro. Draghi no ofre-
cib sorpresas tras la reunion del
consejo de gobierno del BCE, cele-
brada esta vez en Viena: ¢l proxi-
mo jueves activard las compras
e deudn corporativa —de empre-
sas—, que viene a reforzar o} mul-
timillonario programa de com-
pras de activos (QE, por sus sighs

en inglés). Y a inal de mes se pon-
drd cn marcha la nueva ronda de
barras libres de liquidez, la endsi-
ma Huvia e fondos para los ban-
cos a tipes de inlerés ultrabajos.
Praghi subrayo que el QE funcio-
na —ha relajado las condiciones
financicras de la eorozona—, ¥
que seguird [uncionando atin me-
jar con o poco de paciencia, Pe-
ro evitd coalquier cementario
que pudiera ser interpretado co-
mo ortodoxo a la vista de que ace-
chan riesgos de todo tipo, para mi-
nimizar la reaccion de los merca-
dos a sus palabras.

Los tipes de interés del enro
ostdn en minimos. Tas compsas

de activos seguirdn al menos has-
1a marzo de 2017, y padrian ir in-
cluso mas Iejos, La reanudacian
de las barras de liguidex persigue
desalascar el crédite, Todas esas
son medidas sin precedentes, y
sin embargo el BCE ncurmpic
olimpicamente su tinico objetivo:
levae la inflacién hasta el sacro-
sania 2%,

Sabedor de que apenas le que-
dan halas, Draghi apunts que la
politica monetaria “apova ka recy-
peracion”, pero reclamé  que
“otras politicas econdémicas cen-
Iribuyan decisivamentc” al creci-
miento. El BCE, en fin, quicre
mis reformas,

En 2012 Mario Draghi evitd que Espaila sa-
liera el euro y provecase otra Gran Depre-
sién mundial, Con 13 patabras y sin comi-
prar ni un sole beno consignid revertir una
grave erisis financiera, En el afio 2014 consi-
gui6é cruzar e} rubicén y compad deuda pi-
blica, algo que era tabi en 201l cuando el
italiano asumia la presidencia del BCE. En
2015 subid Ja dosis al enfermo. £n 2016 ha
puesta el piloto antomdatico. Francia upa eco-
nomia supucstamente enferma, con un Go-
bierne de izquierdas y sin reforma laboral
crecid en €l primer trimestre lo mismo gue
spaia.

El erecimicnto es sistémico y el méritoes
de Draghi v sus colegas del bance central.
Han depreciade el curo, han bajado los tipos
duinterés electivos de empresas y familias y
cuaiguisra que haya estudindo un libro de
introduceién a la economia sabe que cso
aumenta el PIB y el empleo.

Pero Burepa no ha salido de la crisis,
Tras ln pelitica monetaria mds expansiva de
la historia, In inllacién subvacente europea
sigue por debajo dei 1%, lejos del 2% corpati-
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ble con ¢f pleno empleo. La tasa de para
sigue en ¢l 0%, cl doble que en EE UU, y <l
20% para los menores de 25 aios. Los jéve-
nes curopeos eslan asustados por un fuluro
incierto gue ven con pesimismo y eso sc
traduce en fragmentacion politica, ingoler-
nabilidad y, mas preocupante, xenofobia,

La Mi, ¢l dinero mis liquido, creee el
10%, }a M3 crece 5% y el erddito crece un L%.
El canal de transmisidn de la politica mone-
taria no fenciona. Draghi es el respensable
de la supervisidn y lamentablemente ha con-
tinuado los vicios de los bancos centrales
nacionales. Italia va a hacer un banco malo
sin meter capital, por lo gue no habrd sanea-
miento. Grecia y Postugal siguen meticndo
dinere piblico a los bancos, ¥spaita aflora
ahora pérdidas inmobiliarias y fuerza a los
bancos a ampliar capital.

Ei banco mato Sareb aflora pérdidas tres
aifios despuds del rescate de 2012 y 1o pagare-
mas Jos vontribuyentes. La banca alesnann ¥
francesa también aflora pérdidas ocultas y
grita desesperadamente para que ef ICE no
suba las exigencias de capital.

Richard Koo estudié la crisis japenesa y
Tlegd a ia conclusién que &l problema Tuc
negar {a realidad y retrasar el saneamiento
bancario tras el pinchazo de la burbuja. Ja-
pon entré en deflacion y estancamiento se-
calar ¥ sus familias y empresas cogleron
fobia n endeudarse.

Europa tiene Ja misma patologia, por cso,
a pesar de que el BCE mete muche dingro
en circulacion, ¢l erédito no crece ¥ fa me-
nor inversidn ha bajado el polencial de creci-
miento,

Es necesario reconocer las deudas que
no se podrdn pagar, sanear el sistema banca-
rio, mutualizar denda con eurobenos, pla-
nes de inversion piblica europees especial-
mente en paises con clevado paro y deuda
piiblica, que Alemnaia y Holanda reduzean
su superdvit exterior crénico, gque en los pai-
scs en consolidacion presupuesiaria cemo
Espafia la inversién no compute ¢n el cum-
plimiento del délicil cxcesivo, eledtera.

De lo contrario seguird ef crecimiento dé-
bil v las presiones deflacionistas cormo sice-
de en Japon. Soyonara.
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