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LA POLITICA
MONETARIA DE LOS
BANCOS CENTRALES

Pausa

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

Tipos al cero Retirada de estimulos

En marzo del 2016 el BCE marca
un hito en la politica monetaria:
los tipos bajan al 0%.

Bajada de tipos

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

dinero.

Ante la mejora de la economia en el
2015, la Reserva Federal empieza a =
subir tipos. En el 2018 el BCE acaba )
con la compra de deuda.
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ford Economics. “Nosotros no ve-
mos recesion, con una economia
en pleno empleo y un crecimiento
sostenido. Tal vez la Reserva Fe-
deral ha querido enviar una senal
alos mercados, después de las cai-
das repentinas en Wall Street en
marzo. Y también hay que consi-
derar el actual entorno, con una
guerra comercial con Chinay mu-
chas presiones politicas”.

Nadie pone en tela de juicio la
independencia del banco central
norteamericano, pero Donald
Trump esta a favor deunrecortey
asi lo ha manifestado no sélo de
forma explicita sino también al
proponer hace unos dias al co-
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mentador econdémico Stephen
Moore parael consejodelaFed.El
elegido por el presidente es inclu-
so partidario de un rebaja de 0,5
puntos de los tipos de interés.

En cambio, aunque Mario
Draghi no tiene el mismo margen
de maniobra que Jerome Powell,
dificilmente puede acelerar la
prometida retirada de estimulos.
“El BCE, por estatuto, miraalain-
flacion, pero éstaniestanisele es-
pera. Y hay un factor mas que te-
ner en cuenta: laindustriadelalo-
comotora alemana esta estancada
o incluso en retroceso”, concluye
Talavera. Laprimavera,lapolitica
monetaria altera. @

La economia del patis, la tercera de la zona euro, estd paralizada
pese a las reformas del nuevo Gobierno populista

Italia, afio cero

P.M. SANDRI
Barcelona

n poco de hemerote-

ca: el pasado mes de

septiembre el Go-

bierno de Roma ne-
gocio duramente con Bruselas la
ley de Presupuestos al estimar
que el PIB de Ttalia, gracias a las
reformas introducidas, creceria
enel 2019 un1,5%.

A vuelta de las vacaciones na-
videnas, el ministro italiano para
el Desarrollo Econémico, Luigi
Di Maio, se mostrd convencido
de que el pais arrancaria. Asegu-
r6 incluso que “sera posible vivir
unboom econdémico en Italia co-
mo en los afos sesenta”. Pocas
semanas después, a principios
de febrero, el primer ministro de
Italia, Giuseppe Conte, dio un
paso mas alld con otra invitacion
a sofar. “El 2019 serd un afio be-
llisimo”, prometio.

Fue hace tan s6lo unos meses,
pero parece que haya transcurri-
do una eternidad. La actualidad
ofrece un panorama completa-
mente distinto. La semana pasa-
dael centro de estudios de la pa-
tronal Confindustriaencendidel
alarma:laeconomiaitaliana, téc-
nicamente en recesion, esta pa-
ralizada y este afo el crecimien-
to seranulo. Cero.

Los datos indican que en los
primeros seis meses del 2018 la
tendenciadelaeconomiaerapo-
sitiva pero algo se torcio. La lle-
gada del nuevo gobierno dispar6
la prima de riesgo (que havuelto
un poco arecuperarse pero se si-
tiatodavia encima de la espafo-
la) y que tuvo un impacto en el
costedeladeuda. Algo quetiene
su peso, porque Italia tiene la
tercera deuda publica mas gran-

de del mundo (un 130% de su ri-
queza).

Aestohubo que anadirlacaida
de la actividad manufacturera
(eneste sentido, un fendmeno si-
milar al que vivié Alemania), asi
como una caida en la confianza
de los consumidores y familias.
Las inversiones estan paradas y
los tambores de guerra comer-
cial tampoco benefician a Italia,
que es una economia que funda
su riqueza en la exportacion,
aunque el grueso se lleva a cabo
dentro delazonaeuro.

Laagencia S&P también hare-

CONFINDUSTRIA

La patronal estima
que el PIB tendra un
crecimiento nulo
este afio

PRESUPUESTOS

Las medidas del
Gobierno sobre renta
basicay pensiones
apenas tienen impacto

visado a la baja sus estimaciones
de diciembre, del 0,7% hasta un
raquitico 0,1% para este afio. En
sus previsiones semestrales, la
OCDE incluso rebajo su pronos-
tico para Italia hasta el terreno
negativo (-0,2%), en la que es el
mayor recorte de los paises del
G-20después de Turquia.

El Gobierno italiano introdujo
dos medidas estrellas que aspi-
ran (o aspiraban) a relanzar la
economia: larentade ciudadania
(untipo de rentabasicaalgo des-
cafeinada) y una reforma que fa-

cilita las jubilaciones. “El impac-
to en el PIB de las dos reformas
sera modesto”, advirtio la orga-
nizacion de los empresarios.

Conlaeconomiaparada, otros
nubarrones se avecinan. Si no se
interviene en las cuentas publi-
cas, se corre el riesgo de tener
que aumentar el IVA por un im-
porte de 23.000 millones de eu-
ros. De no hacerlo, el déficit se
dispararia y el pais puede incu-
rrir en una multa de Bruselas y
en el castigo de los mercados. Y
enese caso el conflicto entre Ro-
may la UE puede recrudecerse.

“Me preocupa que Italia haya
ralentizado antes y en mayor
medida respecto al resto de Eu-
ropa. Serian necesarias reformas
que eliminen este 1% que nos se-
para del resto de paises. La exi-
gencia primaria es la confianza,
porque sin confianza nadie con-
sume y nadie invierte. Todo esta
bloqueado porque hay la sensa-
cién de que Ttalia sea un pais que
no colabora”, dijo en una entre-
vista Ignazio Angeloni, exmiem-
bro del consejo de supervision
del BCE.

Por su parte, el vicepresidente
y ministro del Interior, Matteo
Salvini, respondi6 que “hay mu-
chos gafes”, en claraalusion alos
pronoésticos negativos de la pa-
tronal y que hay que tener pa-
ciencia. El dia 10 de abril el mi-
nistro de Economia, Giovanni
Tria, debera presentar el docu-
mento de programacion econo-
mica, donde saldran las prime-
ras indicaciones para los proxi-
mos presupuestos.

Yase hablade que el Ejecutivo
reconoceria que el crecimiento
para este afio sera de entre el
0,1%-0,2%. Bellisimo ma non
troppo.e

Dejemos de penalizar a los bancos

Joaquin Maudos

orfin parece que algo em-

piezaamoverse enlaopi-

nién del BCE sobre los

efectos colaterales que
tiene su politica de tipos negati-
vos. Tenia sentido penalizar a los
bancos en una época en la que ha-
bia serias restricciones en el acce-
so al crédito, cobrandoles por el
exceso de liquidez que tenian de-
positado en el BCE. El objetivo era
que no hubiera demasiada liqui-
dez “aparcada”, sino que se desti-
nara en forma de crédito a finan-
ciar al sector real de la economia.
Pero la medida se ha demostrado
ineficaz teniendo en cuenta que a
pesar de quelapenalizaciéonhaido

J. MAUDOS. Universidad de Valencia-lvie-
CUNEF

subiendo (del 0,1% en junio del
2014 al 0,4% desde marzo del
2016) y lleva en vigor casi cinco
anos, el exceso de liquidez de la
banca de la eurozona ha seguido
creciendo, situandose en la actua-
lidad en 1,8 billones de euros en
forma reservas por encima de las
exigidas (1,2 billones de euros) yla
llamada facilidad marginal de de-
positos (607.000 millones).

Los tipos negativos dafian la
cuenta de resultados de los bancos
por dos vias. La directa, por el cos-
te que supone la penalizacion, que
se estima en mas de 7.000 millo-
nes de euros al afio al tipo actual
del 0,4%.Y lasegunda, por el efec-
to que tiene sobre el margen con el
que intermedian los bancos, que
se reduce conforme caen los tipos
de interés de mercado, influencia-
dos por los tipos que fija el BCE.

Hay que tener en cuenta, que si
bien los tipos de interés de los cré-
ditos caen conforme se reducen
los tipos de referencia, los bancos
notrasladan conigualintensidad a
los depositos esos menores tipos,

El retraso enla
esperada subida de
tipos del BCE es un
jarro de agua fria para
su rentabilidad

dado el dafo que sufririan en tér-
minos de pérdida de clientes si en
lugar de remunerar los depositos,
les cobraran por ello. En Espaiia
no se ha traspasado ese suelo del
tipo cero, adiferenciade otros pai-

ses como Alemania, Paises Bajosy
Letonia, donde a las empresas (no
a las familias) se les cobra por sus
saldos en las cuentas corrientes.

La banca europea (en especial
los principales paises delaeurozo-
na, incluyendo Espafia) tiene un
serio problema de viabilidad del
negocio dado que la rentabilidad
que consigue (6,5% de mediaenla
UE28) es inferior ala que reclama
elinversor por el riesgo que asume
(coste del capital, que se estima en
el 10%). Esa baja rentabilidad se
debe a varios motivos (como el to-
davia elevado volumen de activos
improductivos, las exigencias re-
gulatorias, la competencia de las
fintechy bigtech, etcétera) yunode
ellos es la presion que los bajos ti-
pos tienen en el margen con el que
intermedian.

El retraso en la esperada subida

de tipos de interés que ha tenido
lugar con las decisiones mas re-
cientes del BCE (anunciando que
no espera cambios hasta al menos
finales de este afo, en lugar de ve-
rano del 2019 como estaba previs-
to) es un jarro de agua fria parala
necesaria recuperacion de la ren-
tabilidad de los bancos. Como ne-
cesitamos bancos rentables que
contribuyan afinanciar alaecono-
miareal, seriaun grannoticia (yen
mi opinion acertada decision) que
el BCE dejara de penalizar a los
bancos con tipos negativos. En-
tiendo que el cambio debe ser
transitorio por las sefiales que
transmite al mercado del tono de
la politica econdmica, y hay diver-
sas formulas para que asi sea.

La todopoderosa Alemania de-
beria ver con buenos ojos un cam-
bioenlapoliticade tipos negativos
del BCE teniendo en cuenta que su
sectorbancario haacabadoel 2018
siendo el segundo menos rentable
de los 28 paises de la UE. Y por
cierto, es el mas ineficiente.®



