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Draghi prevé tres afios de baja inflacion

El BCE se escuda en la leve mejoria de |as perspectivas econdmicasy el lento ascenso
de los precios hasta 2016 para sortear la adopcion de medidas extraordinarias

ENRIQUE MULLER
Berlin

En medio de un ambiente enva-
recido o causa de Ta presion de
los mereados pira la adopeion
de medidas extraordinaring, o
Consejo de Gobierno del Baneo
Centrzl Europeo  {B( opit
por cvitar enalyuicr nueva
n de politicn monetaria.
Y eso pese a gue, al mismo Gem-
p0, reconoelo que ios motivos pa-
ra la presion estdn ahi sus nue-
vas previsiones anticipan tres
anos mis de baja influcién, por
debajo del 2% que sc marca co-
mo referencia para la estabifi-
dad de precios. ¥, también, una
recuperacién muy moderada cn
In zana enro, cuyo PIB pasard de
avanzar un 2% este afo a cre-
cer un 1L, 8% en 2016.

“Las expectativas de inflacion
para In zona del euro & medio y
largo plaze centintian ancladas
lirmemente en linea con auestro
abjetive de manteier lo inlla-
nitrieres, aungue
proximas al 2%, difo el presiden-
te de} BCE, Mario Draghi, en la
conferencia de prepsa mensual,
zhi reconocit que la infla-
cidn, que apenas liegd & L4% de
medin en 2013, ¥ que romla el
0,8% en el arrangue de este 2o,
seguird por delmjo det 1%, ta “zo-
aade peligre”, upos meses mas.

En los argumentos de Draghi
para justificar que ¢ BCE se
mantenga aleria, pero sin ac-
twar por ahora, abundé ia idea
de quc ka zona del cure ha salido
de su proflundd erisis y s¢ prepa-
ra para vivir dias mejoies. Y de
que algunos de sus principales
problermnas, como la falta de cré-
dite, o la fragimenlacion ¢a las
cuadiciones linancicras, dan ai-
g indicio de mejora.

A lalia de nuevos movimien-
tos, Drogl insistio en el compro-
miso del BCE can una palitica
monelaris de bajos tpos de inte-
rés y ubustecimiento ikinilado
de liguidez mediante présiamos
muy baratas a la banca. "Segui-
mos firmemente determinados
a mmanlener ef alla grado de poli-
tica monetaria expansiva v a fo-
mar nuevas medidas declsivas

El Consejo de
Gobierno mantiene
los tipos de interés
en cl 0,25%

El curo se aprecia
hasta registrar

su mayoer valor en
dos anos y medio

Pero también enfatizé que
s nuevas previstones dibujan
un ascenso progresive de los pre-
cios, lo quc lortalece fas cxpecta-
livas: ¢l BCE calenla gue ¢l indi-
ce de precios de Ia zons curo
rellejard un ascense medio del
1% este milo, para rewontsr al
1.3% en 2015 y alcanzar €} 15%
en 2016, “Eslimamas quc ja infia-
cion Negard & 1.7% en el dltimo
{rimestre de 20167, anadid, para
cdestacar este perfil ascendente.

Lus previsiones del BCE ale-
jan el riesgo de deflacidn {una
calda generalizmda y persistenle
de los precies), pere anticipan
un horizonte de baja infltacion
que dificutta que Jos ajustes en

El presidente dal

{os paiscs del curo con mds pro-
bleimas. como Espadia, s¢ Lraduz-
run cn gunancias de competilivi-
dad y cn un alivio progresivo de
los altes niveles de deuda.
Draghi advirtio que tanto las
previstones de crecimiento co-
o las de inflacion son mids in-
cicrtas segan se aiargn ¢l hari-
zonte de prediceidn. “Las estina-
ciones e inflacién se hacen ade-
més con los supuestos de que
los precios cuergéticos seguirin
 la baja y de que e Gpo de cam-
bie del eare se inantendrd™, afa-
dié. Pero la [alta de decisiones
det BCE ya hize apreciar et valor

nico Cantral Europeo (BCE), ayer camino de su intervencién publica. [ 1. prosT {ap)

de la moneda Gnica hasta los
1,385 délares, ef mdximoe en dos
aftos y medio.

“En cuiEnto s les perspeetivas
a medio plazo para los precios ¥y
el crecimicnto, ta informacion y
los anilisis disponibies ahorn
confitman plenamente nuestra
decisién de mantener acemoda-
Liciy e politice menetaria wdo
el tiempe que sea necesario”,
anndié el banquere.

La frase del bacquero sigue
dejando ahierto un mundo de
posibilidades en bz politica mo-
nelaria del banco. Un mwundo
que el BCE ao se hix decidido

atin 2 explorar. ] Consejo de Go-
bierno manlivo en el 0.25% el
tipo de interés de relerencia, ¥
en el 0% fa tasa de remunera-
cidn de los depositos de la banca
en ¢l BCE. Con los tipos va en
niveles bajisimos, ir mds alld su-
pondrin adentrarse en medidas
extraordinarias, como la com-
pradirecta de aclivos en os mer-
cados, para invectar liquidez v
tratar de renctivar las precios y
Iz actividad econémica —como
han hecho en EE UL o Japsn--,
una apeion gue divide # los go-
hernudores de los bancos centra-
les europeos,

Alemania estd muy

cuando sca necesario”, alinmo.
Uiy mensaje que relorzé af reans-
mitir que en ¢t BCE hay un “am-
pliv conscuso”™ para manleney
esn posicidn incluso cuando la
£CONOTRIA £AIpicCe f FECUPErar-
se, dada e bajo nivel de wiliza-
<i6n de ka capacidad productiva
e exilben muchos paises en-
YOPEDS.

El presidents del DCE lamipo-

4 Furopa v sefindo gue un agrava-
miento e la situaeion en Ucra-
g podria tener consecnencias
“imprevisibles™,

mada mientras

El BCE
hibernando

JOSE ¢
Dil

Duranie k semana se (iliré informacién
qure anticipaba movimiente. Bl FMT sacd
wuna influyente nota prestonande al BCE
a avanzar ci las politicas no convenciona-
les, siguiendo la estela de 1a Reserva Fe-
deral, el Banco de Japdn y €] Banco de
Inglaterra. Pero et BCE dio otro givo de
360 grados. Une de los grandes miales
que ayuda a explicar la nefasta politica
ccondmica europea desde 2008 os yue of
banco eentral na tieae un mandato expli-
cilo de pleno empleo, ademis de estrbili-
dud de precios, como s liene la Reserva
Federal. 8 en las elecciones europeas los

conservadores lideradas por Alemania
mantienen ef poder, seguiremas sin le-
nerlo sine div.

Pero, aun teriende un problema de
disefio en sus estanutos, el BCE estd in-
cumpliendo su mandato, Bl objetive ex-
plicito de Ia politica monctaria es gue la
inltacion no esté pmy alejada ded 2%, La
jnlkacion esid en ¢ 08%. jAlzuien duda
gie sioesluviera al 3,2% el BCE estaria
subiendo tipes y eliminando inedidas ao
convepcionales? Esta asimelria se expli-
ca per ls propis asimetria eiclica entre
paises. Alemania tisne una lasa de paro
en ef 6%, subidas salariales ¥ un superd-
vit exterior del 7% del PIB. jAlguien duda
que si Alemania niviers una tasa de para
del 26%, salarios ciyendo, PIB neminal
estancado y erédite desplenmiindose co-
mo Espaita cf BCE estaria mas activo In-
cluso que la Heserva Federal?

El problema no es gque el BCE no com-
bata la dellacion, sine que como miem-
bro de la troika ha recomendado 1a baja-
da de salarios nominates como selucidn
a a crisls. Hs dificil resolver una crisis

de denda pero con dellacion y aprecia-
cion del lipo de cambio s imposible,
MNos dicen desde la troilia gue Grecia cim-
pieza a mejerar. En 2013 sus exportacto-
nes de bienes estuvieron estancadas, a
pesar de b bajada de snlarios, continud
la luga de capitales internacionales, la
morosidad bancaria supera ef 30%, la
deuda miblica estalld y la tasa de paro

El problema de la deuda
externa se ha agravado
en la periferia de la UE

sigwio aumeatando. Fero ko mis Jagran-
e es quie la denda exferna griegs aumen-
6 15 punlos de PIB. En Espana la deuda
exLerng neta también auments, of erédi-
to sc desplomd, el déficit pablico no se
redujo y Ia denda piblica se dispard. Eb
probleina de la deuda se ha agravado
signilicativamente en Europa, especial-
menie en la periferta

http://lector.kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx?issue=231720...

China y los paises emerpentes le com-
pren los prodiiclos que no le compramos
en la periferia. ¥ Francla, Ttalia y Espafia
estdn preccupados por el descrédiio de
sus pobiernos ¥ sin ningusa cstrategla
pars cambiar ol runtbo de la politica ceo-
némica. Cemo recopoce la Uoika, la ac-
tual politica econdmica condena a la peri-
feria & una década perdida

El Bundesbank defiende a los alema
nes de s fobia ala Inflacion v se protege
en la tesis de que cuando ef BCE miervie-
ne y baja ins primas de riesgo, Jos gobier-
nos se relajan v 1o hacen sus deberes.
Lamentablentente st segunda lesis es
clera. Rajoy negd en el congreso cual-
quier influencia del BCE £ fa byjada de
nuesira prima de riesgo y se atribuyd el
100% del mérito. El relato del BCE esia
basade en un infinito condicional; si, si,
=i, 5i... ¥ la mutualizacion v monetizacion
de la deuda ni estd ni se la espera. Un
estancaniento secular en la periferia es
sostenible ¥ o que no puede durar, al-
BuU vez Se acaba.
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