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La evidencia empirica demuestra que las medidas
no convencionales del BCE han permitido
mejorar las condiciones de acceso al crédito”

gun momento los tipos oficiales
del délar tienen que volver a una
situacion normal, después de casi
siete anos de tipos nominales
fluctuando en torno al cero por
ciento. Lo que ocurre es que no
existe unanimidad en el Comité
Ejecutivo, y las declaraciones de
los que estan a favor de mantener
los tipos actuales, porque la situa-
cién de los paises emergentes, y
especialmente de China, podria
ser perjudicial para la economia
de EE.UU., son opuestas a los que
sostienen que antes de fin de afio
debe producirse el aumento de
los tipos del ddlar.

En Nueva York y Londres se
presta mas atencion a los merca-
dos de futuros en deuda sobera-
na. Las dultimas estimaciones
asignaban mas del 70% de proba-
bilidades de que se produjera en
diciembre un alza de esos tipos
de interés, y las bolsas de los pai-
ses emergentes ya lo han descon-
tado. Pero nadie sabe a ciencia
cierta cuando se producird el al-
za, que para algunos podria inclu-
so ser un motivo de estimulo para
los indices de las bolsas, porque a
menudo es peor la incertidumbre
que una mala noticia.

Estos acontecimientos han
coincidido con las declaraciones
del gobernador del BCE, Mario
Draghi. Como es habitual, sus
ruedas de prensa son como agua
de mayo, y en algunos casos po-
drian llegar a ser como el Oraculo
de Delfos. Su maxima preocupa-
cion es la inflacion, que por esta-
tuto debe rozar el 2%, pero no su-
perarlo. A diferencia de la Fed
americana, el BCE no tiene nin-
gun objetivo a favor del creci-
miento y en cada conferencia in-

Los resultados de las
empresas europeas,
aunque han mejorado, no
son todavia un estimulo
para que se recuperen
las cotizaciones”

siste que éste depende de las de-
cisiones de los paises miembros.
El gobernador insinu6 que el
BCE podria ampliar las inyeccio-
nes de liquidez, que en principio
se fijaron hasta septiembre del
2016,y comprar no solo deuda so-
berana y bonos cubiertos, sino
también otros instrumentos de
entes locales y regionales. Es mas,
si exige a los bancos que deposi-
tan en el BCE sus excedentes de
liquidez que paguen un 0,20%,
quizas podria llevarlos abajo, sin
llegar desde luego al 0,75% del
Banco Nacional de Suecia. Desde
que aplico la primera medida, el
Euribor a un mes tuvo intereses
negativos, porque para muchos
bancos fue mas rentable prestar
en el interbancario a tasas mas
bajas que pagar por tener su liqui-
dez en las arcas de Frankfurt.

RESULTADOS EMPRESARIALES

Nos queda todavia lo que es esen-
cial para la bolsa: los resultados
de las companias y los dividendos
que van a distribuir a los accionis-
tas. Las bolsas de EE.UU. han te-
nido resultados extraordinarios y
dividendos por encima de lo nor-
mal, circunstancias que deberian
inducir una mejora de los indices.
Pero por ahora sucede todo lo
contrario, pues uno de los mas re-
presentativos, Standard & Poor’s
500, parece haber dejado atras
los maximos historicos, posible-
mente por el temor al aumento de
los tipos oficiales de interés.

En Europa la recuperacion es
fragil y sincopada, de manera que
los resultados de las empresas,
aunque han mejorado, no son to-
davia un estimulo para que se re-
cuperen las cotizaciones, que un
euro con perspectivas de depre-
ciacién deberia propiciar, pues
atraerd capitales de EE.UU., por-
que los multiplicadores de bene-
ficios (nimero de veces que el
precio contiene los beneficios
por accion) son mas bajos que los
americanos. Cuando la economia
empeora, el oro aumenta de pre-
cio, pero en esta oportunidad, co-
mo sucedio en circunstancias si-
milares, es probable que algunas
acciones de Europa atraigan los
capitales que buscan mejores
oportunidades.
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El Banco Central Europeo
(BCE) acabade publicarunarti-
culo donde demuestra lo mu-
cho que debemos a las medidas
no convencionales que ha im-
plementado desde junio del
2014. En el caso de Espafia, la
deuda es atin mayor, ya que una
parte importante de la caida del
coste de la financiacion es atri-
buible a esas medidas, tanto en
formade préstamos alosbancos
para que den crédito al sector
privado (las llamadas TLTRO
en sus siglas en inglés, con ven-
cimiento hasta 4 afnos), como a
través del programa ampliado
de compra de deuda (APP en
sussiglaseninglés) aprobadoen
enero del 2015, que supone ad-
quirir todos los meses 60.000
millones de euros de deuda has-
taseptiembre de 2016, pero pro-
rrogable si la inflaciéon no es
consistente con el objetivo de
medio plazo de situarla por de-
bajo pero cerca del 2%.
Entrando en detalles, lo que
hahecho el BCE es estimar para
la eurozona y para sus cuatro
mayores paises qué parte de la
caida en el tipo de interés de la
deuda que emite tanto el sector
publico como el privado se debe
por un lado a los TLTRO y por
otro el APP. El efecto combina-
do de las dos medidas en el caso
de la deuda publica a diez afios
es una caida en torno a 70 pun-
tos basicos (pb) para la eurozo-
nayde 100 pb para Espafiae Ita-
lia. En Francia y Alemania, el
impacto es menor, con caidasde
30y 50 pb aproximadamente.
Si comparamos estas caidas
en el tipo de interés de la deuda
publica atribuibles a las medi-

das del BCE con las que han tenido
lugar,laconclusion es que unapar-
te considerable de la caida de tipos
se debe al BCE, siendo mucho mas
importante en Espafia. Por tanto,
gran parte de la caida de la prima
deriesgo de ladeuda publica espa-
folaseladebemosaMario Draghi,
ya que en Espana la reduccion del
tipo de interés atribuible a las me-
didas del BCE es muy superior
(mas del triple) a la de Alemania,
queeslareferenciaalahorade cal-
cular la prima de riesgo.

El “mana” del BCE va mas alla,
yaquelacaidadel costedelafinan-
ciaciéon de los bancos se ha trasla-
dadoalosclientes en formade mas
préstamos y mas baratos. Mencion
especial tienen los TLTRO que
han permitido a los bancos finan-
ciarse a plazos mas largos, de for-
ma que el vencimiento medio del
dinero que piden al BCE se hamul-
tiplicado por seis, pasandode 130 a
804 dias. Ello les permite conce-
der préstamos amaslargo plazoen
beneficio del sector privado.

Los efectos de las recientes me-
didas no convencionales del BCE
también se han dejado sentir en
otras variables que tienen un im-
pacto positivo sobre la economia
real. Este es el caso de la deprecia-
ciéndel euro, que el BCE estimaen
un 12% respecto al ddlar como
consecuencia del APP y que por
tanto beneficia alas exportaciones
de la eurozona. También afecta a
las bolsas, con un impacto del 3%

Una gran parte de la
caida que ha registrado
la prima de riesgo

de la deuda publica
espaiiola se la debemos
a Mario Draghi”

El‘mand’ del BCE

enelcasodelos TLTROydel1%en
el APP.

Otravariable de interés que ana-
lizael BCE es el efecto de sus medi-
das sobre la tasa de inflacion, ver-
dadero quebradero de cabeza del
BCE en los ultimos meses. En este
caso,lasmedidasdel BCE han con-
tribuido a revisar al alza las expec-
tativas alargo plazo de lainflacion.

Los tipos que aplican los bancos
en los préstamos que conceden
también se han reducido como
consecuencia de la accién del
BCE. En concreto, desde junio del
2014 el coste de los préstamos ban-
carios ha caido 113 pb en los llama-
dospaises “vulnerables”y 50 pben
elresto, justo lo contrario que ocu-
rri6 en afios anteriores (de no-
viembre del 2011 ajunio del 2014),
periodo en el que el coste cayd con
mas intensidad en los no-vulnera-
bles (92vs 28 pb). Espafiaestaenel
grupo de los vulnerables, por lo
que parte del recorte del sobre cos-
te que pagaban las empresas y fa-
milias espafiolas con respecto a las
dela eurozona también se lo debe-
mos al BCE.

Los propios bancos “confiesan”
en sus respuestas a la encuesta del
BCE que las nuevas medidas han
tenido un impacto positivo, que en
elcaso del APP se traduce en mejo-
res condiciones cuando dan finan-
ciacion a empresas y familias. No
obstante, elimpacto de este mismo
programa sobre la rentabilidad de
los bancos y su solvencia no son
claros, ya que si bien la caida de ti-
pos favorece obtener plusvalias,
perjudica el margen financiero.

En resumen, la evidencia empi-
rica demuestra que las recientes
medidas no convencionales del
BCE han sido una bendicion que
han permitido mejorar las condi-
cionesdeaccesoal créditoenlaeu-
rozona y su recuperacion. Han
permitido reducir los tipos de una
amplia gama de activos financie-
ros y aumentar el crédito, lo que
beneficia la recuperacion del con-
sumoy lainversion.

La publicacion posterior de las
Chartered Choices (opciones tra-
zadas), juega un papel importante
en la campana electoral. La CPB
actia ademds como dispositivo
disciplinario previniendo que los
partidos politicos hagan promesas
que no puedan cumplir. Como re-
sultado, la CPB es considerada,
tanto por los partidos politicos co-
mo por los medios de comunica-
cién, el mas importante juez no
partidista con respecto alas conse-
cuencias economicas de las pro-
puestas partidistas.

Los andlisis de la CPB de los di-
ferentes programas son también a
veces la base para las negociacio-
nes entre los partidos de la coali-
cién que forman un gobierno des-
puésdelaselecciones. Enuntraba-
jo reciente (Redistributive Politics
and the Tyranny of the Middle
Class, CBP Working Paper Fe-
bruary 8,2015), Zoutman, Jacobs y

Jongen, basandose en datos de la
CPB revelan las preferencias so-
ciales para la redistribucion de los
ingresos mediante el uso delllama-
do método inverso de imposicion
optima.

La idea principal es que cada
partido politico se supone que es-
tablece su sistema de impuestos y
prestaciones a fin de maximizar
sus objetivos sociales. Mediante la
explotacion de la informacion de-
tallada sobre el sistema de impues-
tosy prestaciones propuesto en las
plataformas electorales holande-
sas y asumiendo que los partidos
politicos, en efecto, optimizan el
sistema de impuestos y prestacio-
nes de acuerdo con sus preferen-
ciassociales paralaredistribucion,
calculan el peso del bienestar so-
cial de los partidos politicos para
todos los grupos de renta de la po-
blacién, incluidos los parados.

Es decir, calculan cuanto au-

mentaria el bienestar social (medi-
doeneuros) cuando un partido po-
litico particular transfiere un euro
haciaunindividuo perteneciente a
un grupo de ingresos particular. Al
hacerlo, se revelan directamente
las preferencias de los partidos po-
liticos para la redistribucion de los
ingresos mediante el uso de sus
propuestas electorales.

En las propuestas de
politica econémica, “no
me digas lo que valoras,
sino enséiiame el
presupuesto y yo te diré
cudles son tus valores”

Asi, volviendo a nuestra frase
inicial, mostrando su presupuesto,
los partidos politicos dicen exacta-
mente lo que valoran més. Esto no
s6lo arroja luz sobre silos partidos
se preocupan mas por los pobres
que por los ricos, sino cuanto mas.
También ello permite estudiar si
las consideraciones politico-eco-
nomicas desempefian un impor-
tante papel en la formacion de po-
liticas redistributivas. Anomalias
en la planificaciéon actual de im-
puestos y prestaciones pueden ser
igualmente detectadas, lo que ayu-
da a los politicos ya los responsa-
bles de la elaboracion de las politi-
cas a disefiar reformas de mejora
del bienestar en el sistema holan-
dés de impuestos y prestaciones.

Curiosamente para los autores
mencionados, s6lo una parte de
sus resultados confirman las ex-
pectativas. En Holanda, efectiva-
mente, todos los partidos politicos

mas o menos dan un mayor peso
social a los pobres que a los ricos.
Ademas, los partidos politicos de
izquierda dan un peso social supe-
rior alos pobresyun pesosocial in-
ferior alosricos, adiferenciade los
partidos politicos de la derecha.
Pero, concluyen, con dos ano-
malias importantes. “En primer
lugar, el peso del bienestar social se
incrementa desde los trabajadores
pobres a la clase media para todos
los partidos politicos, lo que impli-
ca que la redistribucion inversa de
los pobres ala clase media aumen-
ta el bienestar social. En segundo
lugar, el peso del bienestar social
de los ricos es negativo para todos
los partidos politicos, por lo tanto,
los partidos politicos holandeses
quieren “exprimir a los ricos”. La
redistribucién de los ingresos, de
este modo, favorece fuertemente a
la clase media, a expensas de los
pobresylosricos.



