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“Las expectativas erandemasiadoelevadas”
ELANÁLISISDE LOSEXPERTOS/Loseconomistasconsideran“decepcionantes”laspalabrasdeayerdeMarioDraghi,pero
sostienenquesehabíangeneradounasesperanzas infundadas teniendoencuenta la trayectoriadelBCE.

R.G.Pico/J.Zuloaga.Madrid
Decepción era una de las pa-
labrasmás repetidas ayer por
los analistas. Las palabras del
presidente del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), Mario
Draghi, sacudieron de nuevo
los mercados, de ahí que esta
decepciónfuerapalpableein-
clusomedible.Perolosanalis-
tas también advierten de que
lasexpectativasquesehabían
generadoaraízdelasdeclara-
ciones de hace una semana
del propio Draghi eran muy
altas, teniendo en cuenta la
trayectoria del BancoCentral
Europeoy laposturayelpeso
delBundesbank.
Enesta líneasemanifiestan

los expertos consultados, que
mantienen que los costes de
financiación que soporta Es-
paña sonmuy elevados y que
no se corresponden con sus
fundamentos. Pese a ello, no
tienen una opinión unánime
sobre si España debe recoger
el guante de Mario Draghi y
solicitar formalmente la ayu-
daalFondodeRescate.
Por ejemplo, el economista

Paul Krugman sostiene que
“el de ayer no era el Draghi
que se esperaba”. En su blog
en The New York Times ase-
gura que lo único que ha he-
cho han sido “afirmaciones
vagas” por lo que considera
que los líderes europeos han
vueltoadesperdiciarunaoca-
sión.
Para Santiago Sánchez,

coordinador del Boletín de
AnálisisMacroeconómicodel
Instituto Flores de Lemus,
“las presiones de Alemania
han surtido efecto. Lo bueno
que tiene usar palabras tan
generales como las que usó
Draghi es que luego puedes
actuar manifiestamente en
contradeesa frase sinnecesi-
dad de desdecirte”. “La de-
cepción es muy grande, pero
al fin y al cabo es de esperar
teniendoencuenta laultraor-
todoxiadelBCE”,añade.
Una opinión que comparte

el asesor económico senior
para la eurozona de Ernst &
Young Eurozone Forecast,
Tom Rogers, quien destaca
que la falta de acción política
inmediata por parte del BCE
para hacer frente a las tensio-
nes que afectan a los merca-
dos financieros de la Eurozo-
naes“decepcionante,perono
sorprendedeltodo”.
Victoria Torre, de Sel-

fbank, sostiene que las pala-
bras de Draghi “han sido tan

negativas por todo lo quedijo
lapasada semana”.Ensuopi-
nión, si el presidentedelBan-
coCentralEuropeonohubie-
se anunciado que haría todo
lo que estuviese en su mano
parasalvarel euro, “elmerca-
do incluso habría reacciona-
do bien, porque ha dicho que

estudia medidas no conven-
cionales para relajar los dife-
rencialesdedeuda”.
Pero el hecho de que

Draghi ayer no decidiera in-
tervenir no quiere decir que
no vaya a hacerlo. Así lo ase-
gura el analista financiero
Juan Ignacio Crespo. Cree

queelBCEactuará si la situa-
ción es límite, pero está for-
zando se haga por el procedi-
miento establecido, el Fondo
de rescate”. Una opinión que
coincide con la del profesor
de la Universidad de Alcalá
JoséRamónCuadrado. Ase-
gura que la decisión de ayer

del BCE obedece a la presión
alemana y finlandesa y de-
muestra la lentitud de las de-
cisionesenelmarcode laUE,
pero se muestra convencido
dequeelBCE“acabarádando
pasosconcretosyclaros”.
Sobre esos pasos, Gonzalo

Lardiés, gestordeBancoMa-

drid, adviertedeque “encaso
dequeseproduzca lacompra
dedeudaparecequevaaase-
mejarse a una especie de res-
cate en el sentido de que su-
pondría contrapartidas. No
puede ser un rescate al estilo
Portugal e Irlanda, ya que no
hayfondossuficientes”.

Las palabras deDraghi, a examen

ElprofesordeEconomíadel IE
BusinessSchoolJuanCarlos
MartínezLázarosostiene“quenoha
cambiadonada”.“Draghiha
defraudado lasexpectativasoel
excesode ilusióndealgunos
gobiernos”,añade.Ensuopinión,el
presidentedelBCEordenóayer lo
quesehabíavenido filtrandoycree
que lomásdestacadoesquenose
hayadecididodar licenciabancaria
elMEDE,porqueunode los
problemasesque los fondosde

rescateson limitados.Martínez
LázarocreequeEspañae Italia
debenpedirayudaalFondode
Rescateporqueningunode losdos
necesitauna intervencióntotal.

JUANCARLOSMARTÍNEZLÁZARO

“Españadebeacudir
al FondodeRescate”

“LasituaciónparaEspañaes lapeor
detodas.Hemoshechomuchas
cosasynoestamosrecibiendo
beneficios,queseríanunoscostes
de financiaciónmásbaratos”,
asegurael subdirectordeFedea,
José IgnacioCondeRuiz.Ensu
opinión, laspalabrasdeDraghi,“ni
acercannialejan”aEspañaaun
rescate total,“pruebadeelloes la
subastaprevia,dondesecolocó
deudaauncoste insostenible”.
ConsideraqueelGobiernodebe

esperaravercómoevolucionan los
mercadosparadecidir sipideayuda,
aunquecon losactuales tiposde
interésnoseráposiblecumplir con
lasendadeconsolidación fiscal.

JOSÉ IGNACIOCONDE-RUIZ

“Hayqueesperar
antesdepedir ayuda”

Ante losanuncios realizadosayer
porMarioDraghi,ValentínPich,
presidentedeConsejoGeneralde
ColegiosdeEconomistas,sostiene
que“es ilusoriopensarqueexisten
recetasmágicas”.Asu juicio,el
“ambiente internacionalestá
enrarecido”por loqueconsideraque
ladudaahoraestáensi solicitarono
laayudaesporádica.Éstaesuna
decisiónquePichconsideraque
sóloelGobiernopuedesabersihay
quetomarono,aunquesevan

acumulandonoticiasnegativas
como lascomplicacionespara
Españaqueacarreaelno
crecimientodelcomercioanivel
europeo.

VALENTÍNPICH

“Noexisten recetas
mágicas”

ParaelgestordeAbanteAsesores,
Draghidijoayer“loquepodíadecir”.
“Loquepasaesqueelmercado
estabaesperandomásvelocidaden
laaplicaciónde lasmedidas”,añade.
Porello, Iturriagarecomiendaque
Españaacudaal fondoderescate
cuantoantes.“Lacondicionalidad
macroquenosvana imponernova
asermuydiferentea loqueyaestán
haciendo”,afirma.Elgestor
consideraqueunavezsedigieran
lasnoticias, losmercadosse

relajarányreflejarán la realidad.
Iturriagaveahoramásprobableuna
aactuaciónconcertadaenel
mercadodebonos: enelprimario
Bruselasyenel secundarioelBCE.

JOSÉRAMÓN ITURRIAGA

“Cuantoantespidamos
elapoyo,mejor”

AldirectorgeneraldeGVCGaesco
no lesorprendió losanuncios
hechosayerporelBCE:“Yadesde
lasdeclaracionesqueefectuóhace
unosdías,recuerdamás la formade
procederde laFed”,asegura.“Draghi
seestá reservandoparaun
momentoenqueestasmedidas
puedantenerunaeficaciamayor”,
explicaPuig.Eldirectivode la
gestoracatalanacreequeeste
momento llegaráseptiembre,una
vezseconozcan losdetallesdel

rescatebancarioespañol.“Si se
resuelvebienel rescate,como
esperamos, lasprimasderiesgode
Españae Italiacaeránconfuerza”,
pronostica.

JAUMEPUIG

“El BCEsigue el
ejemplode la Fed”

Enopinióndelgestory fundadorde
la firma londinenseAlkenAsset
Management, losmercadoscaerán
acortoplazo“por la inaccióny falta
decoherenciaenelmensaje lanzado
por laclasepolítica”.Al igualque
otrosgestores,Walewskino
esperabamuchomásdeDraghi.
CreequeelpresidentedelBCE
“forzará lamáquinahastael límite
detalmaneraquesesigan
aplicandomedidasdeausteridad”.
“El temaseráquenovayan

demasiado lejoshastaelpuntoque
nohayamarchaatrás”,añade.
Walewskinodescartaal 100%una
rupturadeleuro,aunque lo
considera improbable.

NICOLASWALEWSKI

“Draghi forzará la
máquina al límite”
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