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La Iucha con'tra la crisis » La repercusion de las med:das

po del BCE v los elevados tipos del
eurfbor, a los que los bancos se pres-
tan el dinero entre sf. Trichet tam-
bién subrayé que es urgente que se
apliguen de inmediato los planes de
reactivacion anunciados. En especial
la recapitalizacién y las garantias a
los bancos, en un mensaje inequivo-
camente dirigido a la Comisién
Europea que retrasa excesivamente
la aprobacidn de esas medidas.

El BCE presentd un sombrio pano-
rama econdmico para el 2009, con
un decrecimiento en la zona euro de
entre el -1% y 0. La recesion, iniciada
de forma oficial en el segundo tri-
mestre de este afio, se prolongard
hasta la mitad del 2009. La recupera-
cién serd muy gradual y el creci-
miento en el 2010 se situard entre ]
0,5% y el 1,5%. La inversidén sufrird
una fuerte contraccién los dos afios.

El retorno de los precios del pe-
troleo y de las materias primas a
unos valores més tnormaless —ex-
plicé Trichet- mantendrd la infla-
cién bajo control: entre el 1,1% y el

Tras 40 dias de descensos
continuos, el euribor se
situé ayer en el 3,777%

1,7% en el 2009 y entre el 1,5% y el

2,1% en el 2010. Pese a la dristica re-
duceién de la inflacién en los dlti-
mos meses, el BCE descartd que la
zona euro entre en una fase de defla-
cidn (caida general de precios), aun-
que puedan registrarse alguna tasa
mensual de inflacién negativa.

Antes de la conocerse la decision
del BCE, el eurfbor, la referencia de
la mayoria de las hipotecas, situd su
tasa diaria en el 3,777%. Asi, el indi-
cador encadend 40 dias consecuti-
vos de recortes y se situd en el nivel
mis bajo desde el 10 de octubre del
2006, Una vez transcurridos cuatro
dias de diciembre, la media provisio-
nal del mes se sitiia en 3,862%.

Mientras, el precio del petréleo si-
£1ié Ja espiral bajista de las tiltimas
semanas hasta pagarse en torno a 42
délares, como hace casi cuatro anos.
La evolucién se nota, aunque con
menor intensidad, en las gasolinas.
Asi, si hace un mes llenar el depési-
to de 50 litros de un coche diésel cos-
taba 51,50 euros, ayer el precio era
de 48,50, el 6% menos. Con la gasoli-
na, los 46,50 euros actuales, supo-
nen un ahorre del 2;5%. =
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MARIAN
| FERNANDEZ
DIRECTORA DE
ESTRATEGIA INVERSIS
«Antes las bajadas de
tlpos oficlales tenlan un
efecto autormético .
sobre el euribor; ahora
las tensiones en los
mercados hacen que
tarden més en
trasladarse, pera iran

convergiendos

IGNACIO
GARCIA-NIETO
CONSEJERO DELEGADO
DE RIVAY GARCIA
«Serd un alivio para las
familias hipotecadas. El
efecto deseado para
las empresas s que
disminuya el coste de
financiacion y que
comiencen a acudir al
mercado pare obtensr
financiacitne

DANIEL
CARRASCO
ANALISTA DE RENTA
FlJA BANC SABADELL
«|a previsible
contenclon dela
inflacién otorgara
margen al BCE para
sequir reduciends el
tipo de interés. Podra
contribuir a combatir
una situacion da
especial debilidads» \

ALICIA

JIMENEZ

DTORA. DE ANALISIS
DE SELF TRADE BANK

«L.a economia europes
as menos flexible que
la estadounidense y
Trichet se ha guardado
enlarecdmara
suficientes cartuchos
por si en septiembre
del afo que viens esta
cayendo &l 1%~

RAFAEL
ROMERQO
DIRECTOR DE

«Va a dar un respiroc a

| las familias y las

empresas, pero el
problema real es fa
falta de confianza del
mercado, que
mantiens afto el
eurfbor, y eso va a
tardar en ameglarse»

ANTONIO _
ARGANDONA
PROFESOR DE

MACROECONOMIA IESE-

«L.a bajada no
ayudara aque

| despunte la dermanda.

Las familias estan
endsudadas y las
emprasas no tlanan
proyectos de inversién
ni financlacitén
adecuadas

'INVERSION DE UNICORP |

| ROBERTO

RUIZ-SCHOLTES
DIRECTOR DE
ESTRATEGIA DE UBS
«Es una musstra de
prudancia del BCE.
Dado el enorme error
da principios de
verano, en el queno
solo no bajaron los
tipos sino gue los
subleron, es una buena
noticias

XAVIER

SEGURA

DIRECTOR ESTUDIOS
DE CAIXA CATALUNYA
«Este nosera el Gitimo
movimiento & la baja.
El BCE todavia tiena
rmargen de maniobra:
Es probable que
veamos tipos por
debajo del 2% en &l
2008, acercandose
incluso &l 1,5%-

JULIAN

CALLOW
ECONOMISTA JEFE DE
BARCLAYS CAPITAL

«El BCE se propona
una politica monetaria
que favorece la
establlidad. Esto
fornenta la perspactiva
que las variaciones
dramaticas de los tipos
pueden provocar mas
pénico que menosg» |
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Las familias y las
empresas recortan
la carga financiera

© Los expertos creen
que el descenso no
tendra gran efecto
en la demanda

| MAX JIMENEZ BOTIAS # BARCELONA
PABLO ALLENDESALAZAR § MADRID
ese a que el efecto de impul-
50 inmediato sobre la eco-
nomia se cuestiona, la baja-
da de tipos de interés su-
pondrd un alivio para los hipoteca-
dos ya que el euribor seguird a la ba-
ja. Eso si, «mds lentamente de lo que
seria deseables, afirman los exper-
tos. En todo caso, no significa que
haya vuelto la confianza al mercado
interbancario, donde el dinero se
presta con escasez y a precios muy
caros. Ni que el BCE vaya a modifi-
car su politica monetaria «estables.
«Las familias estdn endeudadas y
las empresas no tienen financiacion
ni proyectos de inversion. Eso no va
cambiar sustancialmente con la ba-
jada de los tipos de interéss, afirma
Antonio Argandofia, profesor de
IESE. Consideran los expertos que
no se espera una cambio radical en
en el evolucién de la demanda. Pero
si en la factura financiera que sopor-
tan familias y empresas.

=A pesar de que esta bajada no se
traducird de manera inmediata en
un incremento del consumo, supon-
drd un alivio para las familias a las
que se les revise la hipoteca en los
proximos meses. El efecto deseado
para las empresas es que disminuya
el coste de financiacidn y que co-
miencen a acudir al mercado para
obtener dinero mds baratos, dice Ig-
nacio Garcia Nieto, consejero delega-
do de Riva y Garcia.

Pero esa interpretacion no es
undnime. Es mds, algunos expertos
ponen el énfasis en que la vuelta de
la conflanza al mercado interbanca-
rio ne depende tanto de la rebaja co-
mo de otro tipo de acciones. «Los

© Bajara el coste de
los créditos, pero hay
dudas de que se note

“en el interbancario

problemas de financiacion no los va
a arreglar el BCE solo con bajadas de
tipos. El problema de fondo es la fal-
ta de confianza, y eso va a tardar en
resolverses, sostiene Rafael Romero,
director de inversiones de Unicorp.

Es la razén que explica la brecha
que hay entre los tipos oficiales y el
tipo medio al que se prestan los ban-
cos, es decir, el eurfbor. sAntes de la
crisis, los recortes de tipos tenian un
efecto automdtico en el euribor;
ahora hay tantos condicionantes y la
tensidn sigue siendo tan grande que
la traslacién tarda en producirses,
apunta Maridn Ferndndez, responsa-
ble de estrategia de Inversis,

MEDIDAS ADICIONALES / Cada vez mds
voces piden iniciativas adicionales
para superar los problemas de finan-
ciacién. «El mercado daba por des-
contada la bajada; lo que de verdad
tiene que hacer el BCE es intentar
tumbar la curva de los euriborss, de-
fiende Roberto Ruiz-Scholtes, direc-
tor de estrategia de UBS.

Seria bueno, a su juicio, que el or-
ganismo comprase activos de los
bancos, como hace la Reserva Fede-
ral de EEUU, y que los gobiernos ad-
quiriesen deuda y papel comercial
de las empresas. «El problema de Es-
pafia es que hay tantas pymes que
1o pueden emitir que tampoco re-
solveria el problemas, reconoce.

Todos los analistas coinciden en
situar los tipos entre el 1,5% y el 2%
en la proxima primavera. «Trichet se

. quiere guardar en la cartuchera sufi-

cientes cartuchos, por si en septiem-
bre del afio que viene la economia
europea estd cayendo el 1%, inter-
preta Alicia Jiménez, directora de
andlisis de Self Trade Bank. =
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