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Draghi baja los tipos a cero y lanza
un plan de compra masiva de deuda

ESTRATEGIA AGRESIVA/ E| BCE, preocupado por la baja inflacion y la ralentizacion econdmica, baja los tipos
del 0,15al 0,05%, y comenzara a comprar deuda bancaria en octubre para reactivar el crédito.

Daniel Badia. Madrid

“Tenemos que decir las cosas
como son”. Esta fue la pendl-
tima frase del discurso de
ayer de Mario Draghi, presi-
dente del Banco Central Eu-
ropeo (BCE), que le daba un
toque de dramatismo a otra
historica rueda de prensa al
reconocer que “el crecimien-
to estd perdiendo ritmo” y
“las expectativas de inflacion
a medio plazo se han deterio-
rado”.

Como consecuencia, Draghi
anuncio ayer un nuevo recor-
te de tipos de interés de otros
10 puntos basicos, hasta el
0,05%. Ademas, hizo lo pro-
pio con el de la facilidad de
deposito (donde depositan los
bancos su dinero), al colocar-
lo en el -0,2%. Esta tasa es la
que aplica a la banca por de-
jarle su excedente de liquidez
aun plazo de un dia. Segtin el
presidente, con esta nueva re-
baja se habria alcanzado un
suelo en materia de tipos de
interés. “Ya no caben mas
ajustes técnicos”, afiadio.

Estas preocupaciones so-
bre la economia y la inflacion
eran coherentes con las nue-
vas proyecciones trimestrales
del BCE. Revis6 a la baja el
crecimiento del PIB para este
afio hasta el 0,9% y confia en
una recuperacion en 2015
hasta el 1,6%. Por otro lado,
espera una inflacion mas con-
tenida del 0,6% en 2014 y,
aunque la elevo al 1,1% para
2015, todavia se encuentra
muy lejos del objetivo del
BCE de mantenerla en cotas
cercanas, pero por debajo, del
2%. “La pérdida del impulso
econdmico puede enfriar la
inversion privada, y los mayo-
res riesgos geopoliticos po-
drian tener un mayor impacto
negativo en la confianza de
los consumidores y empresa-
rios”, apunt6 Draghi (ver pag.
17).

Compradedeuda

Pero el anuncio de la institu-
cion no se quedo ahi. A partir
de octubre, empezara a com-
prar titulizaciones (conocidas
en Europa como ABS) y cédu-
las (covered bonds en el mer-
cado europeo) para intentar
que el crédito llegue a la eco-
nomia real (familias y empre-

sas). Hasta ahora, el BCE ha
lanzado dos programas de
compras de cédulas durante
la crisis, conocidos con las si-
glas CBPP1 y CBPP2, por un
valor total de 76.500 millones.
Pero se adentra en terreno
desconocido con la compra
directa de titulizaciones (fon-
dos que emiten deuda respal-
dada por una cartera de prés-
tamos) que, no obstante, lleva
mas de diez afnos aceptando
como aval en las subastas de
liquidez (ver informacion ad-
junta).

El euro reaccioné con una
fuerte correccion hasta tocar
minimos desde julio de 2013,
en 1,2781 ddlares. La fortaleza
del tipo de cambio habia co-
brado protagonismo en los til-
timos discursos de Draghi por
su efecto nocivo sobre las ex-
portaciones y, por ende, sobre
el crecimiento. A su vez, las
Bolsas reaccionaron al alza
por el anuncio de mas estimu-
los (ver pag, 18) y las rentabili-
dades de la deuda marcaron
nuevos minimos con los bo-
nos a corto plazo (dos afios)
de 8 paises de nuevo en terre-
no negativo. Y es que, tal y co-
mo admitié Draghi, “aumen-
tan las diferencias en el ciclo
de politica monetaria entre
las principales economias
avanzadas”. De hecho, tanto
la Reserva Federal como el
Banco de Inglaterra estan
preparando el terreno para
subir los tipos.

Debate sobre el ‘QE’

Estabrecha sobre las diferen-
tes politicas de los principales
bancos centrales podria
abrirse todavia mas. Draghi
sefial6 a su vez que hay un
claro consenso entre los
miembros del consejo para
tomar nuevas medidas si el
panorama contintia deterio-
randose. De hecho, recono-
ci6 que se debati6 en la reu-
nioén sobre un QE al estilo de
la Fed o un programa mas
amplio de deuda publica y
que, incluso, algunos conseje-
ros estaban dispuestos a to-
mar medidas mds agresivas.
No obstante, aunque “con
una mayoria comoda”, las
medidas adoptadas ayer,
principalmente el plan de
compra de titulizaciones y de
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Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo.
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facilidad de depésito
a la banca, al situarlo
en el -0,2%

Draghi pide

a los Gobiernos
nuevas reformas
estructurales para
volver al crecimiento

cédulas, no fueron respalda-
das de forma unanime.
Draghi insistio ayer en que
la tarea de devolver a la euro-
zona a la senda del crecimien-
to no corresponde solo al
BCE. Y por eso abogo de nue-
vo por las reformas estructu-
rales, responsabilidad de los
gobiernos, como pilar de apo-

El euro frente al dolar, en ddlares.
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yo necesario para lograr este
cometido. “Es muy dificil para
nosotros alcanzar los objeti-
vos de estabilidad de precios
solo con politica monetaria,
necesitamos crecimiento”,
alego.

En su discurso en la tltima
reunion anual de banqueros,
centrales celebrada en

Expansion

Jackson Hole, dejo entrever
la necesidad de cierta flexi-
bilidad en materia de ajustes.
Ayer, volvi6 a reclamar, sin
romper el pacto de Estabili-
dad y Crecimiento, estimu-
los fiscales para los gobier-
nos de la eurozona.
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Medidas
complementarias
a las subastas

Mario Draghi anuncié ayer un
programa de compra de
titulizaciones y de cédulas
que va a servir de
complemento a las subastas
de liquidez a cuatro afios que
empezara a celebrar a partir
del 18 de septiembre
(conocidas con las siglas
TLTRO). El presidente del BCE
no quiso detallar ayer el
volumen de deuda que
adquirira en el mercado, pero
la agencia Reutersfiltré que
podria alcanzar los 500.000
millones durante los
préximos tres afios. Lo que si
reconocié Draghi fue que el
balance del banco volvera a
niveles cercanos alos de
comienzos de 2013, es decir,
alos tres billones euros frente
alos dos billones en los que
se sittia actualmente. Por
tanto, con el plan anunciado
ayer y las nuevas subastas de
liquidez (TLTRO) se podria
inyectar otro billénen el
sistema.

Estas dos medidas van a ser
complementarias, porque
segun explicé Draghi, con la
compra de titulizaciones se
“abriran espacios” en los
balances de los bancos,
liberandoles de activos y
transmitiendo el riesgo de
estos a la institucion. Por lo
tanto, tendran mas capacidad
para prestar a la economia
real con la liquidez que
reciban de las nuevas
subastas de liquidez. Ademas,
con la rebaja de tipos
anunciada ayer se podria
motivar a los bancos para que
acudan de forma masiva a la
subasta del 18 de septiembre,
puesto que la tasa que aplica
el BCE ala banca por estos
préstamos esta referenciada
a la evolucion del tipo oficial.
Al asegurar Draghi ayer

que el precio del dinero ha
tocado suelo, no tiene sentido
que las entidades financieras
esperen a pedir la liquidez en
subastas posteriores. Espafia
podria salir especialmente
beneficiado de esta medida.
Seguin datos de la Asociacién
para los Mercados
Financieros en Europa
(AMFE), el volumen de
titulizaciones en Europa
alcanzaba a cierre de

2013 los 1,057 billones de
euros, de los que la mitad

son hipotecarias (RMBS),
también incluidas esta vez

en los planes de compra

del BCE. La banca espariola
es la tercera mas activa,

con un saldo vivo de

183.600 millones.



