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a recaida en la recesion

de la zona euroy las difi-

cultades financieras de

las pequenas y media-

nas empre (pymes)
de las economias periféricas
han provocado repetidas llama-
das a la intervencion del Banco
Central Europeo (BCE) desde
los mas diversos foros. Pero jes-
ta al alcance del BCE resolver
esta situacion?

Cuando se exige al BCE que
actie como la Reserva Federal
estadounidense (Fed), com-
prando deuda publica en los
mercados secundarios e incluso
titulos privados, se esta pidien-
do al banco central de la eurozo-
na algo que no solo es dudoso
que pueda hacer estatutaria-
mente, sino que ademas es poli-
ticamente inviable.

En términos de mandato, el
BCE sélo puede llevar a cabo es-
tas medidas no convencionales
de politica monetaria si estd en
riesgo la estabilidad financiera
de la eurozona. Durante la eri-
sis, ha comprado, de manera
muy limitada, titulos pablicos
de algunos paises periféricos y
también cédulas hipotecarias.
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;QUE PUEDE
HACER EL BCE?

mente, las outright monetary tran-
sactions (OMT) anunciadas el ve-
rano pasado, han sido una res
puesta a las graves turbulencias
que pusieron en jaque a la mone-
datinica. Las OMT han sido efec-
tivas, pero controvertidas, y es di-
ficil imaginar que el BCE pueda
proceder a la compra en cantida-
des significativas de titulizacio-

El BCE sdlo puede
comprar deuda
piiblica en los

mercados secundarios
en casos extremos

nes de eréditos a pymes, activos
de mucho mayor riesgo.

Sin embargo, la principal obje-
cidn a este tipo de actuaciones
del BCE no es juridica, sino politi-
ca. La politica monetaria no con-
\’CllCi(Jl]ﬂ] cumpnrta una asun-
cion de riesgos por parte del ban-
co central, con potenciales efec-
tos redistributivos entre los pai-
ses miembros en el easo de que
se produzean pérdidas.

A diferencia de lo que ocurre

euro cudl es el pais de proceden-
cia de los activos adquiridos por
el banco central es de vital impor-
tancia, y el reparto de las pérdi-
das también, puesto que la euro-
Zona no cuenta con un tesoro Uni-
co y son los tesoros de los estados
miembros los que aportan el capi-
tal del BCE. Es decir, si el BCE
adquiere activos que acaban sien-
do fallidos, el beneficio es fun-
damentalmente para el pais peri-
férico del que proceden los acti-
vos, v el coste se reparte en fun-
cion del peso en el capital del
BCE (aproximadamente la pro-
porcion de PIB) de los paises que
componen el euro,

Por tanto, al BCE dificilmente
se le puede exigir algo para lo
que no esta politicamente legi-
timado. Si que se le puede pedir,
en cambio, que en la actual co-
yuntura garantice que la liquidez
no faltara y que los tipos de in-
terés permanecerdn bajos mien-
tras la inflacion continte bajo
control y no se recupere la econo-
mia europea. Medidas, al fin y al
cabo, a las que ¢l BCE ya se ha
comprometido,

Por desgracia, la politica mo-
netaria laxa que el BCE si puede
llevar a cabo es necesaria para la
recuperacion econdmica, pero
insuficiente dado que no le per-
mite luchar contra los verdade-
ros problemas que atenazan a la
Z0Na euro.

Entre ellos, destaca el de la ex-
tremada fragmentacion de los
mercados financieros europeos.




referencia del BCE es tnico, los
tipos de interés para operaciones
de crédito a pymes divergen en
mas de dos puntos porcentuales
entre los paises del centro v los
de la periferia. Si bien una parte
de este diferencial cabe atribuir-
lo a la situacion de la oferta v la
demanda de crédito en cada pais,
el factor explicativo mas impor-
tante es, sin duda, la persistencia
de unas primas de riesgo sobera-
no muy elevadas en el seno de la
eurozona.

Estas primas se trasladan al
erédito bancario por diversas ra-
zones, pero especialmente por el
estrecho vinculo existente entre
los soberanos y la banca. Una re-

La politica monetaria
laxa que el BCE

si puede llevar

a cabo es necesaria,
pero insuficiente

lacion perversa por la cual un so-
berano débil contamina su siste-
ma bancario y, de manera simi-
lar, un sistema bancario débil de-
teriora la calidad crediticia de su
soberano.

;Puede la liquidez del BCE sol-
ventar la fragmentacion del mer-
cado financiero de la eurozona?
No, porque no contribuye a rom-
per el mencionado vinculo per-
verso. Mas liquidez solo alivia
temporalmente la situacion pues-
to que permite al Tesoro, a la ban-
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ca y al conjunto del pais hacer
frente con mayor holgura al pro-
ceso de reduccion de deuda.

Sin duda, la mejor solucion se-
ria atacar la raiz del problema y
reducir los fuertes diferenciales
soberanos con pasos decididos
hacia la unién fiscal. Como esto
no es hoy en dia politicamente po-
sible, una alternativa es una
union bancaria que, al menos,
rompa el vinculo entre deuda so-
berana y bancaria.

Esta union bancaria ha de per-
mitir que la supervision, liquida-
cion y reestructuracion de entida-
des se lleve a cabo a escala de la
zona euro. Sin embargo, para que
efectivamente elimine la frag-
mentacion actual de los sistemas
bancarios, debe también dispo-
ner de recursos publicos euro-
peos para evitar crisis sistémicas.
Estos fondos de ultima instancia
constituirian un seguro colectivo
de los paises de la zona euro para
impedir que los mercados finan-
cieros perciban que son los sobe-
ranos nacionales los que garanti-
zan la solvencia ante riesgos sisté-
micos de sus sistemas bancarios.

Esto no es lo que han acordado
los lideres europeos en sus re-
uniones del pasado mes de junio,
aunque, como la esperanza es lo
ultimo que se pierde, cabe con-
fiar que, tras las elecciones alema-
nas de septiembre, los actuales
provectos legislativos se enmien-
den en la direccion correcta. O,
alternativamente, se empiecen a
esbozar los trazos de una mayor
integracion fiscal.



