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           El antídoto de Draghi contra 
LAS CONSECUENCIAS DE LA BAJADA DE TIPOS DE INTERÉS/ Las medidas adoptadas por el Banco Central Europeo  

El pasado jueves, el Banco 
Central Europeo (BCE) anun-
ció importantes medidas de 
política económica. Se publicó 
también abundante informa-
ción de coyuntura sobre la 
economía de España y de la 
zona del euro: crecimiento 
económico, inflación y sector 
manufacturero, entre otros. 

Aunque la eurozona lleva 
ya más de un año en la senda 
de la recuperación económi-
ca, sigue caminando a un rit-
mo muy lento. La zona ha re-
ducido su crecimiento real en 
el segundo trimestre al 0,2%, 
en parte por el mal comporta-
miento del sector industrial. 
Efectivamente, el índice de 
actividad industrial de la eu-
rozona elaborado por Markit 
se situó en agosto en el 50,7, el 
menor nivel desde hace trece 
meses. Precisamente el pasa-
do jueves el BCE revisó a la 
baja su estimación de creci-
miento para este año, situán-
dolo en un exiguo 0,9%. Aun-
que la zona todavía está lejos 
de llegar a una situación acep-
table, la tendencia es positiva 
y para 2015 el organismo diri-
gido por Mario Draghi prevé 
un crecimiento económico 
del 1,6%. 

Además, el nivel de precios 
continúa en una situación 
preocupante. En agosto la ta-
sa interanual de inflación al-
canzó el 0,3%: el nivel más ba-
jo desde hace cinco años. De 
hecho, en algunos países co-
mo Italia fue el mínimo de los 
últimos 55 años. En España, 
durante los meses de agosto y 
septiembre la inflación inte-
ranual se situó en terreno ne-
gativo (-0,3% y -0,5%, respec-
tivamente). 

Este comportamiento de 
los precios amenaza con acer-
carnos una vez más a una de-
flación generalizada que, di-
cho sea de paso, suele ir 
acompañada de un elevado 
nivel de paro. El proceso de-
flacionario se produce porque 
al reducirse los precios y por 
tanto los ingresos que obtie-
nen las empresas por sus ven-
tas, se genera una disminu-
ción de los beneficios (o un 
aumento de las pérdidas), ya 
que los costes no descienden 
en la misma medida que los 

ingresos debido a que son más 
rígidos a la baja. El menor 
margen empresarial provoca 
además una caída en la inver-
sión, lo que afecta negativa-
mente al empleo.  
 
Menores ventas 
La disminución del empleo 
reduce, a su vez, la masa sala-
rial y, consecuentemente, la 
demanda de consumo. Es de-
cir, las ventas de las empresas 
inician una nueva espiral de 
menores ventas y un aumento 
de las pérdidas. Se une a ello 
que la deflación hace que los 
consumidores pospongan sus 
compras, en espera de que los 
precios bajen más todavía. Es-
to reduce todavía más las ven-
tas y las inversiones de las em-
presas. Todos estos compor-
tamientos generan un círculo 
vicioso que se autoalimenta 
de reducciones en la deman-
da agregada, caídas en el em-
pleo, disminuciones en el 
consumo y crecimiento eco-
nómico y nuevas bajadas en el 
nivel general de precios.  

A ello se une que las deudas 
de las empresas con los ban-
cos se mantienen constantes 
pero en cambio disponen de 
menos ingresos para pagarlas. 
O lo que es lo mismo: la defla-
ción agudiza el problema del 
endeudamiento porque au-
menta el valor real de las deu-
das, creando serios proble-
mas a las empresas deudoras 
para devolver lo que deben y 
por ende a sus acreedores, es-
pecialmente al sistema finan-
ciero. Japón lleva más de 20 
años padeciendo esta enfer-
medad económica. 

Para evitar que la economía 
entre en ese pantanoso terre-
no de la deflación es necesario 
aplicar políticas inflaciona-

rias, es decir, políticas mone-
tarias y fiscales expansivas. 
Las políticas fiscales expansi-
vas son poco aconsejables 
porque generan deuda públi-
ca y subida de los tipos de in-
terés, y como consecuencia 
los gastos financieros del Es-
tado aumentan. Por lo tanto, 
para aumentar el nivel de pre-
cios y acelerar la recupera-
ción se necesitan políticas 
monetarias expansivas. De 
ahí que la autoridad moneta-
ria lleve meses anunciando y 
aplicando medidas que au-
menten la cantidad de dinero 
que animen la economía y fa-
ciliten e incrementen el acce-
so al crédito. Sin aumento del 
crédito no hay crecimiento 
económico. 

Con las medidas aprobadas 
el jueves pasado, las entidades 
financieras van a tener más li-
quidez a la vez que se reduce 
el tipo de interés del crédito 
que les concede el BCE. Más 
liquidez porque el BCE apro-
bó la puesta en marcha de un 
ambicioso programa de ad-
quisición de activos tituliza-
dos y bonos garantizados, ac-
tualmente en poder de la ban-
ca, que podría alcanzar el me-
dio billón de euros y con el 
que pretende impulsar toda-
vía más la liquidez del sistema 
financiero. De ese modo el 
BCE asume el riesgo de los ac-
tivos que compra al sistema 
bancario a la vez que le paga 
con la entrega un gran volu-
men de liquidez inmediata 
para conceder crédito. 
 
Costes financieros 
También se ha reducido el 
precio de los préstamos del 
BCE al sistema financiero 
hasta un mínimo histórico del 
0,05%, que permitirá que los 
costes de financiación de la 
banca se reduzcan. Una re-
ducción que contagiará al tipo 
de interés interbancario por 
lo que todos aquellos que ten-
gan créditos hipotecarios re-
ferenciados con el Euribor ve-
rán cómo su cuota hipoteca-
ria disminuye. Además, el 
BCE también va a cobrar más 
a los bancos por sus depósitos, 
un 0,20%, por lo que incenti-
va que la liquidez de la banca 
se destine más a la concesión 
de créditos, lo que supone una 
potencial mejora de la econo-
mía real. 

El mercado ha recibido fa-
vorablemente estos cambios y 
las primas de riesgo y los tipos 
de interés han disminuido, 
también en el caso español. 

Aunque la zona euro 
lleva más de un año 
de recuperación, 
sigue caminando a 
un ritmo muy lento

el aumento del desempleo. España se verá especialmente beneficiada porque la depreciación del euro ayuda a incrementar  

Al situar el precio del dinero en el mínimo histórico del 0,05%, el BCE dirigido por Mario Draghi permitirá que los 
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Desde el jueves la prima de 
riesgo cayó hasta los 111 pun-
tos básicos (el miércoles cerró 
en 131,5) y la rentabilidad del 
bono a diez años se situó en el 
mínimo histórico del 2,04%. 

Además, aunque la situa-

ción económica de España es-
tá mejor que la de la eurozo-
na, la política monetaria del 
BCE nos beneficia considera-
blemente. En primer lugar 
porque nuestra situación de-
flacionaria es real: la inflación 

anual estimada del IPC en 
agosto fue del –0,5%. Y en se-
gundo lugar porque en los úl-
timos meses la recuperación 
económica está generando un 
aumento de la demanda na-
cional que ha desplazado a la 

La deflación provoca 
un recorte de los 
márgenes de las 
empresas, lo que 
golpea la inversión

El BCE cobrará más 
a los bancos por sus 
depósitos, lo que 
obligará a conceder 
más créditos
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