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Tres de cal y una de arena

BALANCE/ E| BCE da otro paso histérico con un ambicioso programa, pero se
mantiene el debate sobre la necesidad de una politica monetaria Unica.
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M las expectativas le-
vantadas. Por segun-

davez desde el inicio dela crisis
presentd un paquete de medi-
das que, con el paso del tiempo,
podria ser calificado de histori-
co (la primera fue con el famo-
so whatever it takes del verano
de2012). Sinembargo, también
hubo espacio para la decep-
cién, por desgracia en un ele-
mento (ue puede acabar me-
noscabando el éxito de la politi-
cadisenada.

Un primer aspecto elogiable
es la inclusion de los bonos pu-
blicos en el programa de com-
pra de activos. Esto despeja por
completo las dudas sobre la
viabilidad de que el tamafio del
balance del BCE alcance el ob-
jetivo fijado por la propia insti-
tucién. Podemos dar por hecho
que el volumen de bonos com-
prados sera de 1,1 billon de eu-
ros en septiembre de 2016.

Compras

Ademas, hay un segundo ele-
mento que merece el calificati-
vo de rupturista: se abre la
puerta, ya desde este momen-
to, a que las compras se pro-
longuen mas alla de dicha fe-
chay dicho importe si la infla-
cion no da muestras de elevar-
se hacia el objetivo oficial del
2%. A ello habra que afiadir la
liquidez inyectada a través de
las TLTROSs, cuyo atractivo
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mejora al reducirse el tipo de
interés. Estahasidounatercera
sorpresa positiva.

Sin embargo, es una lastima
que el BCE no haya podido ce-
rrar, de una vez por todas, el
debate sobre la existencia ple-
na e inequivoca de una politica
monetaria verdaderamente
unica. Al establecer que la ma-
yor parte del riesgo crediticio
por las compras de bonos sobe-
ranos sera asumido por los res-
pectivos bancos centrales na-
cionales, se deja abierto un de-
bate cuyo ruido no hara justicia
alaimportancia de las medidas
anunciadas.

El primer veredicto sobre si
el QF anunciado es creible y
suficiente lo van a realizar los
mercados. De momento, la pri-
mera reaccion ha ido en direc-
cion favorable para los intere-

ses macroeconomicos de la eu-
rozona. Aunque la respuesta
inicial de los mercados a veces
puede ser enganosa, es de es-
perar que en los proximos me-
ses estas tendencias se consoli-
den, El efecto deberia ser espe-
cialmente importante en la pe-
riferia. Esto significara una re-
duccién de la prima de riesgo
soberano espanola. Otras pri-
mas de riesgo, como la bursatil
y la crediticia incorporada en
los bonos corporativos tam-
bién tenderan a estrecharse, El
euro extendera su deprecia-
cion, contrael dolary otras mu-
chas divisas, y puede acabar
siendo uno de los factores de
estimulo mas importantes.
Aungque de alcance moderado,
también tendra lugar un im-
pacto positivo sobre los flujos
de crédito bancario, tanto des-

de la optica de la oferta como
delademanda.

Que la mejora de las condi-
ciones financieras se traslade a
la economia real dependers,
como recalco de forma enfati-
ca el propio Mario Draghi du-
rante la rueda de prensa, de
que los distintos paises de la
eurozona acompanen la mejo-
ra de las condiciones moneta-
rias con reformas estructurales
que mejoren la capacidad de
crecimiento de los paises. Ade-
mas, son deseable avances adi-
cionales en el disefio institucio-
nal dela UEM. EI BCE ha cum-
plido con su cometido, ahora
les toca a los gobiernos e insti-
tuciones europeas.
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