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ANALISIS

LA IMPORTANCIA
DEL BCE PARA
SALIR DE LA CRISIS

Sila unién bancaria acabara siendo una realidad para salvar al euro, el
Eurobanco también deberia entrar en la hoja de ruta para escapar de la recesion.

as ultimas previsiones
macroecondémicas del
FMI muestran con cru-
deza el impacto dife-
rencial de la crisis en la eurozona.
Frente a un crecimiento de la eco-
nomia mundial del 3,3 por ciento en
2013 y del 1,9 por ciento en EEUU, en
la eurozona la previsién es de una cai-
da del PIB del 0,3 por ciento, siendo
la recesién mas aguda en Grecia (-4,2
por ciento), Portugal (-2,3 por ciento),
Eslovenia (-2,0 por ciento) y, desgra-
ciadamente, Espafa (-1,6 por ciento).
La crisis de la deuda soberana y las
medidas de austeridad implementadas
han acentuado la crisis, ya que la poli-
tica fiscal no ha podido jugar el papel
contraciclico que le corresponde como
consecuencia de los elevados déficits y
niveles de endeudamiento existentes.

En este contexto, la politica mone-
taria deberfa ser la protagonista, como
asi ha sido en pafses como EE.UU.,
Reino Unido y, recientemente, Japon.
En esos casos, se han implementado
medidas no convencionales como
compras de deuda publica en los mer-
cados secundarios, inyecciones de li-
quidez a largo plazo, compras de deu-
da privada para fomentar el crédito,
etc., ademas de reducir y mantener
durante mucho tiempo tipos de interés
muy reducidos.

Si bien en la eurozona el tono de la
politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE) también ha sido ex-
pansivo (sobre todo con las dos subas-
tas extraordinarias de liquidez realiza-
das a tipo fijo, adjudicacién plena y a
tres afios de vencimiento), su potencia
ha sido m4s reducida en comparacién
con la Reserva Federal Americana y el
Banco de Inglaterra. Y de momento
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también va a ser mucho menos
expansiva en comparacion con el
anuncio del Banco de Japén que
va a duplicar el tamafio de su ba-
lance hasta finales de 2014 para
salir de la deflacion (quiere situar la
inflacién en el 2 por ciento), aumen-
tando la compra de deuda en los mer-
cados con el objetivo de reducir los
tipos de interés a largo plazo. Su estra-
tegia consiste en reducir tipos de inte-
rés para depreciar su moneda, ganan-
do asi competitividad para aumentar
sus exportaciones.

CRECER A COSTA DE LOS DEMAS
Esta estrategia tan expansiva de la po-
litica monetaria en EE.UU., Reino
Unido y Jap6n en el
fondo lo que persigue
es crecer y crear em-
pleo supliendo las de-
ficiencias de la de-
manda interna por
mds demanda exter-
na, lo que ha dado
lugar a una guerra de
divisas. En otras pala-
bras, crecer a costa de
los demas.

Si frente a esta estrategia de depre-
ciacién el BCE no mueve ficha, el euro
seguird en un nivel excesivamente
apreciado para generar empleo via
exportaciones, por lo que es funda-
mental que responda a la guerra de las
divisas acentuando el tono expansivo
de su politica monetaria. El presidente
del BCE anunci6 hace poco la puesta
en marcha de medidas no convencio-
nales, dejando la puerta abierta a una
posible bajada de tipos, si bien falta
detallar el momento y el contenido de
las mismas.

DEUDA

ALGO MAS DE
INFLACION
PUEDE TENER
EFECTOS
BENEFICIOSOS
SOBRE LA

El BCE est4 sometido por sus esta-
tutos al mandato que se le ha dado del
control de la inflacién, por lo que la
diferencia de objetivos frente a otros
bancos centrales (que tienen un obje-
tivo mixto de inflacién y empleo/cre-
cimiento) explica el cardcter menos
expansivo de su politica monetaria.
Pero con un escenario macro como el
que acaba de pintar el FMI en sus tl-
timas previsiones, es vital que el BCE
contribuya en mayor medida a salir de
la crisis, maxime teniendo en cuenta
que la inflacién no es en estos momen-
tos un problema.

Es cierto que mantener en el tiempo
una politica monetaria muy expansiva
conlleva riesgo, como nos ha recorda-
do recientemente el propio FMI en su
Informe de Estabilidad Financiera. De
hecho, el término «no convencional»
se utiliza precisamente por ese motivo:
porque al ser medidas «nuevas», no
sabemos exactamente cuales pueden
ser sus efectos a largo plazo, tanto en
términos de inflacién como sobre los
balances bancarios. Pero la intensidad
y duracién de la recesion, al menos en
mi opinidn, justifica que se pongan en
marcha dichas medidas no convencio-
nales, ya que la alternativa puede ser
peor. Ademis, algo més de inflacion
puede tener efectos beneficiosos sobre
el elevado nivel de endeudamiento en
muchos paises, ya que reducirfa el va-
lor real de la deuda.

Cambiar los objetivos del BCE no
es tarea facil (re-
quiere una modifi-
cacion de sus esta-
tutos), pero no mi-
sién imposible.
Tampoco la unién
bancaria era y es
tarea facil, dado el
conflicto de interés
que existe entre pai-
ses ante sus distin-
tas posiciones de
partida en términos de desequilibrios
macroeconémicos. Pero la necesidad
de salvar el euro ha obligado a buscar
consensos y la hoja de ruta para su
construccién va avanzando, aunque a
un ritmo menor al deseado. Por tanto,
si la unién bancaria acabara siendo
una realidad porque es imprescindible
para salvar el euro, también la contri-
bucién del BCE fomentando el creci-
miento deberia formar parte de la hoja
de ruta para salir de la crisis. Al menos
se ha iniciado el debate sobre las fun-
ciones del BCE. Por algo se empieza. m
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