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En septiembre del 2007
ante la crisis financiera
la Fed baja el precio del
dinero.

En marzo del 2016 el BCEmarca
un hito en la política monetaria:
los tipos bajan al 0%.

Ante la mejora de la economía en el
2015, la Reserva Federal empieza a
subir tipos. En el 2018 el BCE acaba
con la compra de deuda.

En el 2019, en contra de
los pronósticos, los
bancos centrales cam­
bian su hoja de ruta.

LA POLÍTICA
MONETARIA DE LOS
BANCOS CENTRALES

Bajada de tipos Tipos al cero Retirada de estímulos Pausa

La economía del país, la tercera de la zona euro, está paralizada
pese a las reformas del nuevo Gobierno populista

Italia, año cero
P.M. SANDRI
Barcelona

Un poco de hemerote­
ca: el pasado mes de
septiembre el Go­
bierno de Roma ne­

gocióduramenteconBruselas la
ley de Presupuestos al estimar
que el PIB de Italia, gracias a las
reformas introducidas, crecería
enel2019un1,5%.
A vuelta de las vacaciones na­

videñas,elministro italianopara
el Desarrollo Económico, Luigi
Di Maio, se mostró convencido
dequeel país arrancaría.Asegu­
ró inclusoque“seráposiblevivir
unboomeconómicoenItaliaco­
mo en los años sesenta”. Pocas
semanas después, a principios
de febrero, elprimerministrode
Italia, Giuseppe Conte, dio un
pasomásallá conotra invitación
a soñar. “El 2019 será un año be­
llísimo”,prometió.
Fue hace tan sólo unosmeses,

peroparecequehayatranscurri­
do una eternidad. La actualidad
ofrece un panorama completa­
mente distinto. La semanapasa­
da el centrode estudios de la pa­
tronalConfindustriaencendióel
alarma:laeconomíaitaliana,téc­
nicamente en recesión, está pa­
ralizada y este año el crecimien­
to seránulo.Cero.
Los datos indican que en los

primeros seis meses del 2018 la
tendenciadelaeconomíaerapo­
sitiva pero algo se torció. La lle­
gadadelnuevogobiernodisparó
laprimade riesgo(quehavuelto
unpocoarecuperarseperosesi­
túa todavíaencimade laespaño­
la) y que tuvo un impacto en el
costede ladeuda. Algoquetiene
su peso, porque Italia tiene la
tercera deudapúblicamás gran­

de delmundo (un 130%de su ri­
queza).
Aestohuboqueañadirlacaída

de la actividad manufacturera
(enestesentido,unfenómenosi­
milar al que vivió Alemania), así
como una caída en la confianza
de los consumidores y familias.
Las inversiones están paradas y
los tambores de guerra comer­
cial tampoco benefician a Italia,
que es una economía que funda
su riqueza en la exportación,
aunque el grueso se lleva a cabo
dentrode lazonaeuro.
LaagenciaS&Ptambiénhare­

visado a la baja sus estimaciones
de diciembre, del 0,7% hasta un
raquítico 0,1% para este año. En
sus previsiones semestrales, la
OCDE incluso rebajó supronós­
tico para Italia hasta el terreno
negativo (­0,2%), en la que es el
mayor recorte de los países del
G­20despuésdeTurquía.
ElGobierno italiano introdujo

dos medidas estrellas que aspi­
ran (o aspiraban) a relanzar la
economía:larentadeciudadanía
(untipoderentabásicaalgodes­
cafeinada) yuna reformaque fa­

cilita las jubilaciones. “El impac­
to en el PIB de las dos reformas
será modesto”, advirtió la orga­
nizaciónde losempresarios.
Conlaeconomíaparada,otros

nubarrones se avecinan. Si no se
interviene en las cuentas públi­
cas, se corre el riesgo de tener
que aumentar el IVA porun im­
porte de 23.000 millones de eu­
ros. De no hacerlo, el déficit se
dispararía y el país puede incu­
rrir en una multa de Bruselas y
en el castigo de los mercados. Y
enesecaso elconflictoentreRo­
may laUEpuederecrudecerse.
“Me preocupa que Italia haya

ralentizado antes y en mayor
medida respecto al resto de Eu­
ropa.Seríannecesariasreformas
queelimineneste 1%quenos se­
para del resto de países. La exi­
gencia primaria es la confianza,
porque sin confianza nadie con­
sumeynadie invierte. Todo está
bloqueado porque hay la sensa­
cióndequeItalia seaunpaísque
no colabora”, dijo en una entre­
vistaIgnazioAngeloni,exmiem­
bro del consejo de supervisión
delBCE.
Por suparte, el vicepresidente

y ministro del Interior, Matteo
Salvini, respondió que “haymu­
chosgafes”,enclaraalusióna los
pronósticos negativos de la pa­
tronal y que hay que tener pa­
ciencia. El día 10 de abril el mi­
nistro de Economía, Giovanni
Tria, deberá presentar el docu­
mento de programación econó­
mica, donde saldrán las prime­
ras indicaciones para los próxi­
mospresupuestos.
YasehabladequeelEjecutivo

reconocería que el crecimiento
para este año será de entre el
0,1%­0,2%. Bellísimo ma non
troppo.c

CONFINDUSTRIA

La patronal estima
que el PIB tendrá un
crecimiento nulo
este año

PRESUPUESTOS

Lasmedidas del
Gobiernosobrerenta
básicaypensiones
apenastienenimpactofordEconomics. “Nosotrosnove­

mos recesión, con una economía
enplenoempleoyuncrecimiento
sostenido. Tal vez la Reserva Fe­
deral ha querido enviar una señal
a losmercados,despuésde lascaí­
das repentinas en Wall Street en
marzo. Y también hay que consi­
derar el actual entorno, con una
guerracomercial conChinaymu­
chaspresionespolíticas”.
Nadie pone en tela de juicio la

independencia del banco central
norteamericano, pero Donald
Trumpestáa favordeunrecortey
así lo ha manifestado no sólo de
forma explícita sino también al
proponer hace unos días al co­

mentador económico Stephen
MooreparaelconsejodelaFed.El
elegidoporelpresidentees inclu­
so partidario de un rebaja de 0,5
puntosde los tiposde interés.
En cambio, aunque Mario

Draghi no tiene elmismo margen
de maniobra que Jerome Powell,
difícilmente puede acelerar la
prometida retirada de estímulos.
“ElBCE,porestatuto,miraa la in­
flación,peroéstaniestánise lees­
pera. Y hay un factor más que te­
nerencuenta: la industriade la lo­
comotora alemana está estancada
o incluso en retroceso”, concluye
Talavera.Laprimavera, lapolítica
monetaria altera.c
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BONO ALEMÁN A 10 AÑOS

CURVA DE TIPOS DE DEUDA EN EE.UU.
Rentabilidad en porcentaje, según los plazos de vencimiento
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Dejemosdepenalizar a losbancos

Porfinparecequealgoem­
piezaamoverseenlaopi­
nión del BCE sobre los
efectos colaterales que

tiene su política de tipos negati­
vos. Tenía sentido penalizar a los
bancos en una época en la que ha­
bía serías restricciones en el acce­
so al crédito, cobrándoles por el
exceso de liquidez que tenían de­
positadoenelBCE.Elobjetivoera
que no hubiera demasiada liqui­
dez “aparcada”, sino que se desti­
nara en forma de crédito a finan­
ciar al sector real de la economía.
Pero la medida se ha demostrado
ineficaz teniendo en cuenta que a
pesardequelapenalizaciónhaido

subiendo (del 0,1% en junio del
2014 al 0,4% desde marzo del
2016) y lleva en vigor casi cinco
años, el exceso de liquidez de la
banca de la eurozona ha seguido
creciendo, situándose en la actua­
lidad en 1,8 billones de euros en
forma reservas por encima de las
exigidas (1,2billonesdeeuros)y la
llamada facilidad marginal de de­
pósitos (607.000millones).
Los tipos negativos dañan la

cuentaderesultadosde losbancos
pordosvías.Ladirecta, porel cos­
tequesupone lapenalización, que
se estima en más de 7.000 millo­
nes de euros al año al tipo actual
del0,4%.Y lasegunda,porelefec­
toquetienesobreelmargenconel
que intermedian los bancos, que
se reduce conforme caen los tipos
de interésdemercado, influencia­
dos por los tipos que fija el BCE.

Hay que tener en cuenta, que si
bien los tiposde interésde los cré­
ditos caen conforme se reducen
los tipos de referencia, los bancos
notrasladanconigualintensidada
los depósitos esos menores tipos,

dado el daño que sufrirían en tér­
minos de pérdida de clientes si en
lugar de remunerar los depósitos,
les cobraran por ello. En España
no se ha traspasado ese suelo del
tipocero,adiferenciadeotrospaí­

ses comoAlemania, PaísesBajos y
Letonia, donde a las empresas (no
a las familias) se les cobra por sus
saldosen las cuentas corrientes.
La banca europea (en especial

losprincipalespaísesdelaeurozo­
na, incluyendo España) tiene un
serio problema de viabilidad del
negocio dado que la rentabilidad
queconsigue (6,5%demedia en la
UE28) es inferior a la que reclama
el inversorporelriesgoqueasume
(costedel capital, que seestimaen
el 10%). Esa baja rentabilidad se
debe a variosmotivos (comoel to­
davía elevado volumen de activos
improductivos, las exigencias re­
gulatorias, la competencia de las
fintechybigtech,etcétera)yunode
ellos es la presión que los bajos ti­
pos tienenenelmargenconelque
intermedian.
El retraso en la esperada subida

de tipos de interés que ha tenido
lugar con las decisiones más re­
cientes del BCE (anunciando que
no espera cambios hasta almenos
finales de este año, en lugar de ve­
rano del 2019 comoestaba previs­
to) es un jarro de agua fría para la
necesaria recuperación de la ren­
tabilidad de los bancos. Como ne­
cesitamos bancos rentables que
contribuyanafinanciaralaecono­
míareal,seríaungrannoticia(yen
miopiniónacertadadecisión) que
el BCE dejara de penalizar a los
bancos con tipos negativos. En­
tiendo que el cambio debe ser
transitorio por las señales que
transmite al mercado del tono de
lapolítica económica, yhaydiver­
sas fórmulasparaqueasí sea.
La todopoderosa Alemania de­

bería ver conbuenos ojos un cam­
bioenlapolíticadetiposnegativos
delBCEteniendoencuentaquesu
sectorbancariohaacabadoel2018
siendo el segundomenos rentable
de los 28 países de la UE. Y por
cierto, es elmás ineficiente.c

El retraso en la
esperada subida de
tipos del BCE es un
jarro de agua fría para
su rentabilidad
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