FINANZA

Tiene sentido que
el BCE recurra al
denominado

Quantitative Easing,
es decir, a la
creacion de base
monetaria para
adquirir a
vencimiento
activos de renta

fija.
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No convencional

Frente al riesgo de recesién en la UME
de la que advertiamos hace un afio, la
posicién ciclica se caracteriza en este
momento por ser expansiva. Ahora
bien, a un ritmo insuficiente como
para corregir dos de los grandes proble-
mas econdémicos que sufrimos: elevada
tasa de paro (por encima del 10%) y ex-
cesivo endeudamiento publico (100%
del PIB) que apenas se ha estabilizado
ante la dificultad de reducir el déficit
por debajo del 3% del PIB. No, el pro-
blema en la UME no es la balanza por
cuenta corriente, que presenta un sal-
do superavitario del 2,1% y creciente, a
lo que han aportado los paises periféri-
cos con el cambio de signo durante los
ultimos cinco afios. Es mds, como acaba
de reconocer la Comisién Europea, el
problema puede ser en este caso un ex-
cesivo superdvit en Alemania (equiva-
lente al 7,0% del PIB, es decir, 250.000
millones de euros) pafs que tiene mar-
gen para reactivar la demanda interna.
A la espera de novedades por este fren-
te, para reducir el excesivo desempleo
y acercar nuestra tasa de paro a niveles
similares a los de EEUU, o bien el PIB
crece a ritmos superiores (3,0%) o bien
encadenamos muchos ejercicios a los

actuales, que es lo que ha hecho EEUU.
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Pero esta segunda alternativa obliga a
que el ciudadano tenga importantes
dosis de paciencia.

El BCE no tiene objetivo de empleo
o al menos no de forma tan expresa
como la Reserva Federal, pero si de in-
flacién. Recuerden: crecimiento del In-
dice de Precios de Consumo
Armonizado (IPCA) por debajo pero
cercano («below but close to») al 2,0%. Y
aunque estd cumpliendo, en promedio,
desde que naci6é la UME en 1998, en el
momento actual se sitda en la zona del
0,0%. Es verdad que si la recuperacién
econémica se consolida y si el precio de
las materias primas se estabiliza, a lo
largo de los préximos meses asistire-
mos a una normalizacién de la tasa de
inflacién general. El repunte, aunque
leve, de los componentes subyacentes
asi lo avala. Pero aunque el crecimien-
to de los precios regresara a la zona del
1,5% no deberia ser una restriccién
para que el BCE mostrara una actitud
més proclive al crecimiento. Y la poli-
tica monetaria no convencional puede
ayudar a ello.

Tiene sentido que el BCE recurra al
denominado Quantitative Easing, es de-
cir, a la creacién de base monetaria

para adquirir a vencimiento activos de
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renta fija. Menos margen de actuacién tiene en la
provisién de liquidez a las entidades financieras,
que fue la herramienta utilizada para ampliar el
balance entre 2008 y mediados de este afio. Toda
vez que la inyeccién de liquidez mediante la
TLTRO estd condicionada a la concesién de crédito
por parte de las entidades crediticias tras los
400.000 millones de euros inyectados desde sep-
tiembre de 2014, parece que esta via estd agotada.
Habré que recurrir de forma mds contundente al
QE, en concreto al PSPP, es decir, el Programa de
Compra de Activos de Deuda Publica. De momento,
las adquisiciones suman 420.000 millones de eu-
ros. Esta cifra podria mds que doblarse. Desde
marzo adquiere 50.000 millones de euros al mes y

la intencién es mantenerlos hasta septiembre de

POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL DE
LOS BANCOS CENTRALES

Politica monetaria no convencional
(creacién de base monetaria)

</\‘

Inyeccion de liquidez a Compra de renta fija a

los bancos vencimiento (QE)

FED: 2008 - 2014
BCE: 2014 - 2015

FED: 2008 - 2010
BCE: 2008 - 2015

Fuente: Afi.

2016. En total, 600.000 millones de euros mas que
podrian ser hasta 840.000 millones, bien aumen-
tando la compra mensual, bien alargando el na-
mero de meses. Me inclino por la primera
alternativa (la compra de deuda ptblica mensual
podria subir en 20.000 millones de euros mensua-

les) ::
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