La situacion de la

eurozona, lo
llevamos diciendo
hace tiempo en
estas paginas,
requiere de la
concrecién rapida
de actuaciones
que permitan la
neutralizacion de
serias amenazas.
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. La retdrica de Draghi

Para que luego digan que no son impor-
tantes las instituciones. Algunos anun-
cios de las comunitarias, el BCE de
forma destacada, han sido més influ-
yentes en el comportamiento de los
mercados financieros que las decisio-
nes de los gobiernos nacionales de la
eurozona. Las declaraciones de inten-
ciones acerca de la futura orientacién
de la politica monetaria o de la concre-
cién del horizonte de transicién a la
Unién Bancaria se han impuesto a los
resultados en las finanzas pablicas de
muchos paises, nada expresivos de me-
joras en la solvencia publica. En reali-
dad, las muy significativas subidas en
la cotizacién de los bonos del tesoro de
las economias periféricas coexisten con
aumentos no menos destacados en los
stocks de deuda publica y con dificulto-
sas mejoras en los déficits publicos.
Una leccién que no puede caer en saco
roto, aunque ésta sea tardia.

Tarde fue, el 26 de julio de 2012,
cuando el BCE anuncié su intencién de
adoptar decisiones como las propuestas
dos meses después de instrumentar su
OMT, siglas en inglés del programa de
compras de deuda publica en el merca-
do secundario. Tampoco fue una reac-
cién diligente la articulacién del

horizonte de integracién bancaria, de

disposicién de mecanismos homogéne-

os de supervisién y resolucién de cri-
sis. M4s recientemente, fue el anuncio,
tras la Gltima reunién del Consejo de
Gobierno del BCE de que estaba prepa-
rado para adoptar decisiones excepcio-
nales para neutralizar las tensiones
desinflacionistas de la eurozona y la
excesiva apreciacién del tipo de cambio
del euro, con un lenguaje nada cripti-
co, suficientemente explicito, ampara-
do en la unanimidad de su consejo.

En todos los casos, la reaccién de
los mercados ha sido evidente: los ana-
listas e inversores han incorporado a
sus expectativas esa retérica con mayor
credibilidad que los propésitos de en-
mienda fiscal o decisiones de reforma
de los gobiernos. Eso no quiere decir,
subrayo, que estas tltimas no sean re-
levantes y necesarias. Simplemente,
que su virtualidad es limitada si no se
presentan estrechamente vinculadas
en el tiempo a decisiones comunes, for-
talecedoras de la capacidad defensiva
que pueden poner de manifiesto las
instituciones. Ello cuestiona también
esa sensacién de impotencia que con
frecuencia se tiene frente al poder de
los mercados, frente a la fatal subordi-
nacién de las autoridades a los podero-
sos operadores financieros.

Hechas estas consideraciones, es

verdad que la utilidad de la retérica
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tiene sus limites: acaba teniendo fecha de caduci-
dad, sila misma no tiene correspondencia en las
decisiones. Y la situacién de la eurozona, lo lleva-
mos diciendo hace tiempo en este espacio, requie-
re de la concrecién rdpida de actuaciones que
permitan la neutralizacién de serias amenazas:
una actividad econémica anémica, un comporta-
miento inquietante de la inflacién, que ha desau-
torizado las previsiones que hasta la semana
pasada manejaba el propio BCE, un tipo de cambio
del euro que es un obstdculo a la competitividad
externay, no menos importante por mas conoci-
do, un racionamiento crediticio y una fragmenta-
cién financiera en el seno del drea monetaria que
afecta de forma particular a las pequefias y media-
nas empresas de la periferia.

Frente a esos problemas importantes, directa-
mente vinculados a las tareas del BCE, éste puede
actuar reduciendo sus tipos de interés de referen-

cia o comprando activos financieros de diversa na-

PREVISIONES DE CRECIMIENTO, INFLACION Y TASA DE PARO
PUBLICADAS POR EL BANCO CENTRAL EUROPEO

(%)
2014 2015 2016

IPC armonizado
SPF 2T 2014 0,9 1,3 1,5
SPF 1T 2014 1,1 1,4 1,7
Proyecciones macroeconémicas de expertos del BCE* 1,0 1,3 1,5
Consensus Economics? 0,9 1,3 1,5
Barémetro eurozona® 0,9 13 17
PIB real
SPF 2T 2014 1,1 1,5 1,7
SPF 1T 2014 1,0 1,5 1,7
Proyecciones macroeconémicas de expertos del BCE* 1,2 1,5 1,8
Consensus Economics? 1,2 1,5 1,6
Barémetro eurozona® 1,2 1,6 1,6
Tasa de desempleo
SPF 2T 2014 11,8 11,5 11,0
SPF 1T 2014 12,1 11,7 11,2
Proyecciones macroeconémicas de expertos del BCE* 11,9 11,7 11,4
Consensus Economics? 11,9 11,6 —
Barémetro eurozona® 11,9 11,6 11,7

1. Datos de marzo 2014.
2. Datos de abril 2014.

Fuente: Afi, BCE a partir de Survey of Professional Forecasters.
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turaleza. Estas son algunas de las decisiones posi-
bles:

1. Reducir los tipos de interés aplicables en sus
operaciones principales de financiacién, la facili-
dad marginal de crédito y la facilidad de depésito
que se mantienen en el 0,25%, el 0,75 % y el 0,00 %
respectivamente, hasta hacer negativa la segunda.

Estas decisiones son posibles, e incluso bastan-
te probables, pero dado el reducido nivel en el que
actualmente se encuentran, su impacto sobre las
expectativas de inflacién no seria muy significati-
vo, ademds de no favorecer precisamente a los
bancos en situacién mds delicada. Buscarian una
seflalizacién acerca de la disposicién de alerta del
banco central.

2.Dejar de esterilizar las tenencias de bonos
que hizo en el contexto del Securities Markets Pro-
gramme(SMP), mediante las intervenciones en los
mercados de deuda publica llevadas a cabo entre
febrero de 2010 y febrero de 2012, programa que
expiré en septiembre de 2012.

3.Llevar a cabo nuevas operaciones de refi-
nanciacién a largo plazo, condiciondndolas a la fi-
nanciacién neta al sector privado.

4.Realizar compras de activos: cualquier mo-
dalidad de «Quantitative Easing», por ejemplo:

i. Bonos de tesoros de miembros de la UME.
Tendria un efecto positivo, pero plantea proble-
mas politicos y técnicos en un drea monetaria con
18 miembros. La adquisicién de bonos del tesoro
de las economias periféricas exclusivamente no
tendria precisamente la mejor acogida en Alema-
nia.

ii. Bonos emitidos por instituciones europe-
as: del Banco Europeo de Inversiones (BEI), por
ejemplo.

iii.Bonos de empresas privadas europeas, in-
cluso de empresas financieras, bancos y comparii-
as de seguros.

iv. Asset Backed Securities (ABS) o tituliza-

ciones de activos del sector privado. Es un merca-
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do que se ha reducido muy significativamente
como consecuencia de la crisis; solo hay 760.000
millones de délares disponibles y puede estimular-
se su creacién, como intenta el BCE. Los proble-
mas técnicos de esta opcién no son menores
—como dilucidar quién asumiria los riesgos (el
propio BCE o los bancos centrales nacionales)-y
no facilitarian su aplicacién inmediata, pero su
impacto seria positivo.

v.Bonos de tesoros extranjeros. Serian opera-
ciones propias de la intervencién de los bancos
centrales en los mercados de divisas, en los térmi-
nos sugeridos por el propio G7 en febrero de 2013,
como se sefialaba en un documento reciente del
Bruegel Institute.

Jeffrey Frankel, hoy profesor en la Universi-
dad de Harvard, sugiere que esos bonos sean del
Tesoro de EEUU. Sus efectos serian doblemente po-
sitivos: se ampliaria la oferta monetaria de la eu-
rozona, la inflacién ascenderia y el euro se
depreciaria frente al délar. Es verdad que esto no
le gustaria demasiado a EEUU, pero hay que tener
en cuenta que el tipo de cambio del délar lleva de-
masiado tiempo en minimos, penalizando de for-
ma significativa a numerosos exportadores
europeos.

Como se ve, el ment no es muy limitado. La
eleccién dependerd, en primer lugar, de la inquie-
tud que transmitan las nuevas previsiones de in-
flacién en la eurozona (véase gréfico) y, en
especial las relativas a las economias periféricas,
que son las que tienen mayores niveles de endeu-
damiento y una recuperacién més precaria. En lo
que seria fécil convenir es en que el riesgo de de-

cepcién es elevado. Después de la retérica maneja-

Articulo aparecido en «Finanzas a las gh.», blog de Afi en El Pafs.
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Inflacién del drea euro
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da por el presidente del BCE, de la exhibicién de
la unanimidad con que se ha pronunciado su con-
sejo de gobierno sobre la necesidad de hacer algo
en la préxima reunidn, si esas declaraciones no
tuvieran correspondencia en decisiones eficaces y
répidas, podria originar consecuencias adversas.
Esa capacidad oracular, délfica, que ha demostra-
do Mario Draghi, podria derrumbarse. Y todos

perderiamos, no solo tiempo, me temo ::
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http://blogs.elpais.com/finanzas-a-las-9/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/826-addressing-weak-inflation-the-european-central-banks-shopping-list/
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/826-addressing-weak-inflation-the-european-central-banks-shopping-list/

