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sslaboratorio de ideas.

JA qué espera el BCE?

EMILIO
ONTIVEROS

ue el pasado noviembre cuando

el Banco Central Europeo (BCE)

adopto su dltima decision: redu-

jo su tipo de interés de referen-
cia, el tipo repo, al 0,25%. No ha
sido suficiente para que mejoren
las previsiones de crecimiento
de la eurozona de forma signifi-
cativa, ni para que el euro ceda
en su apreciacién, y mucho me-
nos para neutralizar el inquietan-
te ritmo de descenso de los pre-
cios. Desde entonces, el Consejo
de Gobierno de esa institucion,
esencial para mejorar las condi-
ciones de vida de los ciudadanos,
no ha hecho sino observar y de-
clarar.

Tampoco reaccioné la semana
pasada, a pesar de las adverten-
cias acerca de los peligros asocia-
dos a la continuidad de esa espi-
ral de descenso de la inflaci6n.
Entre los avisos hay que destacar
¢l del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) a través de su direc-
tora general, que ha vuelto a aler-
tar del “ogro de la deflacion” y
poco después el propio goberna-
dor del Banco de Espafia mostra-
ba su confianza en la adopcion de
decisiones que trataran de neu-
tralizar esos razonables temores.
La inaccion del Banco Central ha
tratado de ser compensada con
una declaracion algo mas enfati-
ca que las anteriores acerca de la
disposicién de ese Consejo de Go-
bierno a actuar si esas caidas de
precios persisten. Su presidente
ha hecho hincapié en el acuerdo
“unanime” de su Consejo para
usar instrumentos no convencio-
nales, pero compatibles con su
mandato, para enfrentar esos
riesgos ya visibles de prolongada
caida en la inflacién.

La reaccién de los mercados
financieros ha sido favorable.
Los tipos de interés de los bonos
italianos, irlandeses, portugue-
ses, espaioles, incluso los grie-
gos, cayeron de forma significati-
va: sus precios reflejaron la de-
manda de inversores que conce-
dieron verosimilitud al aviso de
intervencion. El tipo de cambio
del euro se depreci6 ligeramente
y las Bolsas subieron. En cierta
medida, esa reaccién ha recorda-
do aquella otra més singular de
julio de 2012 en la que frente a
las presunciones de que los mer-
cados ansiaban mas dosis de aus-
teridad, el mero anuncio de la
disposicion del presidente del BCE de
que haria todo lo necesario para evitar
la fragmentacion del euro fue suficiente
para que las exigencias de rentabilidad
de los inversores en bonos italianos y
espafioles remitieran de forma bien sig-
nificativa.

Hasta aqui solo cabe constatar que los
mercados financieros le siguen conce-
diendo predicamento al BCE. Pero, cuida-
do, solo de advertencias no se vive. Y esos
amagos o demostraciones de sangre fria
pueden perder su capacidad intimidato-
riay dar paso rapidamente a desautoriza-
ciones, a pérdidas de credibilidad, que
nos pueden costar muy caras. A las decla-
raciones han de seguirle de vez en cuan-
do decisiones concretas. Las espasmodi-

cas reacciones de los mercados dejan pa-
so muchas veces a una digestién menos
favorable. Si no existen restricciones pa-
ra actuar, ja qué espera el BCE?

No es nueva la advertencia de que el
conjunto de la eurozona se ha acercado
demasiado a un escenario de japoniza-
cién, pero con tasas de desempleo mucho
mayores que las de aquella economia en
el peor de sus casi 20 afnos de estanca-

Si los fundamentos

son tan claros,

mejor no jugar con
consideraciones politicas

miento con baja inflacién. El crecimiento
del PIB de la eurozona que el propio BCE
anticipa para este afo es del 1,2%, sin que
supere el 1,8% en 2016. El desempleo si-
gue por encima del 12%, duplicindose en
algunas economias periféricas como la
espaiiola.

Un cuadro que no propicia crecimien-
tos de la demanda interna, tributaria de

descensos en la renta disponible conse-
cuentes con esas elevadas tasas de paro,
caidas en las remuneraciones salariales y
la exigencia de atender el servicio de ele-
vados montantes de deuda privada. La
compensacion de la debilidad de la de-
manda interna por el aumento de las ex-
portaciones tiene en la apreciacion del
tipo de cambio del euro un serio obstacu-
lo a las ventas fuera de la eurozona. Un
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euro apreciado, ademas de reducir la
competitividad de las exportaciones, ac-
tiia como un filtro antiinflacion (desde su
minimo en 2012 habria contribuido, se-
gtn el propio BCE, a reducir la tasa de
inflacion de la eurozona en 0,4 puntos
porcentuales), sin facilitar el alejamiento
de los temores deflacionistas.

No necesitamos caer en la definicion
mas estricta de deflacién, discutida en un
blog en este mismo periédico (http://blogs.
elpais.com/finanzas-a-las-9/2014/03/defla-
cion-otra-amenaza-a-la-eurozona.html),
para considerar con preocupacion las cai-
das en el nivel general de precios en toda
el drea. En el conjunto de la eurozona, los
precios crecieron en términos interanua-
les solo un 0,5% en marzo, pero en econo-

mias como la espafiola cayeron un 0,2%,
la mas pronunciada desde 2009. Son ta-
sas muy distantes de ese objetivo del 2%
mantenido por el BCE en su vigilancia de
la estabilidad de precios. Y, desde luego,
poco favorecedoras de la reanimacién
del consumo y la inversion.

La presuncién de que los precios se-
guiran cayendo aplaza las decisiones de
gasto y dificulta notablemente la reduc-
cién de las deudas. El impacto
favorable en la competitividad ex-
terior que tendrian esos precios
mas bajos es limitado si los de
nuestros principales competido-
res no suben de forma significati-
va. La caida continua de la infla-
cién beneficia a los ahorradores
netos, pero en aquellas econo-
mias como la nuestra el conjunto
de los agentes privados y de las
Administraciones publicas son
deudores importantes. No menos
importante, los temores también
estan justificados por lo que la
evidencia nos dice acerca de las
dificultades para contener una es-
piral deflacionista, no precisa-
mente menores a las que impi-
den contener la inflacién.

De las decisiones que podria
adoptar el BCE no cabe descartar
modificaciones en algunos de los
tipos de interés de referencia, re-
ducciones adicionales de los ti-
pos de interés, como la directora
gerente del FMI ha sugerido. Pe-
ro es mas facil convenir en el ma-
yor impacto que tendrian decisio-
nes asimilables a las amparadas
bajo el enunciando de “estimula-
cién cuantitativa” (QE, por sus ini-
ciales en inglés): creacion de dine-
ro mediante compras de bonos
publicos u otro tipo de valores pri-
vados en los mercados secunda-
rios con el fin de reducir los tipos
de interés de los mismos, de for-
ma similar a como lo han llevado
a cabo los bancos centrales de Es-
tados Unidos o Reino Unido.

Se supone que son aspectos
técnicos, de instrumentacion de
esas compras, los que esta estu-
diando el BCE. Segin un docu-
mento del BCE al que ha tenido
acceso un periddico aleman, se
estaria estudiando la realizacién
de compras por 1 billén de euros,
a razén de 80.000 millones men-
suales durante un afo, destina-
dos en su mayoria a la compra de
titulos de deuda denominados en
euros de economias periféricas.
El efecto de esas compras seria
un aumento de la inflacién en el
area en 2016 entre 0,2 y 0,8 pun-
tos porcentuales.

La oposicion a la adopcion de
decisiones de ese tenor se ha ido
reduciendo en los tltimos meses.
Las tltimas declaraciones del presidente
del Bundesbank, Jens Weidmann, admi-
tiendo la conveniencia de esas interven-
ciones, preferiblemente de bonos priva-
dos, son un exponente de la inquietud
creada por esas amenazas deflacionistas.
A qué espera entonces el BCE? Si los
fundamentos técnicos estan tan claros,
mejor no jugar con consideraciones poli-
ticas, como podria ser su condiciona-
miento a la celebracion de las proximas
elecciones al Parlamento Europeo. Si asi
lo hiciera, llevarian razén aquellos que
consideran que aplazar decisiones técni-
camente necesarias por factores politi-
cos dafaria seriamente el principal acti-
vo de esa institucion: su credibilidad. Me-
jor no esperar a junio. m
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