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Resulta innegable la afirmacion de que, tras estos siete anos de crisis, los bancos centrales han
adoptado un papel protagonista en la situacion econémica actual. La experiencia histérica nos
anticipa que cuando las politicas econdmicas, € incluso las fiscales, no resultan eficaces a la hora de
evitar la caida de la economia, 0 no ayudan a su levantamiento, es el momento de confiar en la
politica monetaria.

Tras sembrarse la clara situacion de desconfianza hacia gran parte de la economia europea hace un
par de veranos, Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo, pronuncié aquellas famosas e
hipnotizantes palabras “El BCE esta listo para hacer lo que sea necesario para preservar €l euro, y
créanme, sera suficiente”. Resulta impactante la repercusion que puede llegar a tener una frase si se
pronuncia por la persona adecuada en momentos decisivos. Logrd aplacar las especulaciones
acerca de que pasaria con el euro a largo plazo y consiguié motivar a los mercados, que empezaron
a creer en un cambio de tendencia.

Algo similar ocurrié el mes pasado. Los informes revelan una situacion insostenible en la economia de
nuestro continente: la situacion del paro es critica, tenemos una tasa de inflacion muy endeble y la
falta de un repunte en la actividad productiva auguran una larga etapa de estancamiento en nuestro
sector econdémico, que exhibe resultados deflacionistas. Es por ello que tanto los gobiernos, como el
Fondo Monetario Internacional, o incluso las grandes empresas, exijan a Draghi la adopcion de
medidas severas para combatir la situacion actual, pues son conocedores del poder de estimulacion
gue posee el organismo que preside. El objetivo no es otro que acelerar el crecimiento y asegurar la
inflacion.

Con estos objetivos en mente, la maxima autoridad del Banco Central Europeo declard hace apenas
un mes que, si las previsiones no mejoraban, seria la hora de que el organismo impulsase las
medidas oportunas. Dejando entrever que no seria inaudito recurrir a la compras masivas de deuda
en el mercado. Pero, como reclaman los expertos en los articulos estudiados, las palabras no se
pueden quedar ahi. El sefior Draghi tiene que ser consecuente como hasta ahora y actuar de
acuerdo a las expectativas que ha generado, y para ello dispone de las siguientes herramientas que
suponen, en lenguaje periodistico, la “artilleria” a disposicion del ex gobernador del Banco de ltalia.

En primer lugar, el BCE podria bajar de nuevo los tipos de interés. El precio oficial del dinero ya se
encuentra en el minimo histdrico (0,25%), pero esta pasada reduccion parece ser insuficiente. Al
facilitar liquidez a los bancos por un precio muy bajo, esto les permitiria volver a abrir el grifo del
crédito y reducir los costes de los mismos a empresas y familias que lo soliciten. Como
consecuencia, el euro se devaluaria, pero esto nos permite aumentar nuestra competitividad a la hora
de exportar la producciéon comunitaria.

En segundo lugar, se podria recurrir a las compras masivas de deuda en el mercado, recientemente
mencionadas. Esta medida llevaria ademas a comprar otros tipos de activos. Sin embargo, las

lecturas realizadas previas al trabajo planteaban la posibilidad de que la liquidez del mercado
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estuviese generando una burbuja, pero esta posibilidad no esta contrastada. De la misma forma, se
plantea la duda de si estas compras masivas por parte del Banco Central Europeo funcionaran con la
misma eficacia que lo hizo la Reserva Federal de Estados Unidos, pues las caracteristicas de los
mercados no son las mismas, ya que en Europa las empresas se financian sobretodo con créditos
bancarios.

Otra posible medida seria penalizar los depdsitos de la banca en el BCE. Hasta hace 2 afnos, la
banca depositaba dinero en el BCE, que le pagaba el 0,25% de lo abonado. Desde entonces, para
incitar a la banca a conceder créditos, dejo de otorgarle este pago. Ahora Draghi alerta con la
posibilidad de aplicar una tasa negativa (-0,1%) por los depdsitos para penalizar a aquellos bancos
que decidan mantener el dinero en ellos en vez de financiar la economia. Ello conllevaria asumir el
riesgo de que algunos bancos continden con su politica de no conceder créditos y trasladen estos
costes a los clientes, encareciendo los actuales préstamos.

Como cuarta medida en manos de Draghi se encuentra la posibilidad de prorrogar la oferta de
liquidez. A dia de hoy, los bancos optan a solicitar liquidez semanalmente, a diferentes tipos de
plazos, directamente del BCE. En teoria, esta medida tiene su fecha de caducidad el préximo afo
2015, pero conforme a lo leido, los expertos confian en que se prorrogue un aflo Mas.

En quinto lugar se podria abrir la puerta a nuevas subastas de caracter extraordinario. A inicios del
ano 2012, el BCE concedié ayudas econdémicas a los bancos por valor de un billdbn de euros a través
de dos subastas extraordinarias de liquidez. La devolucion de tal inyeccion podria ser postergada o
incluso podria darse un caso similar de nuevo.

La ultima bala con la que cuenta el BCE seria premiar con mas liquidez a la banca que mas riesgo
esté asumiendo al financiar tanto a familias como a empresas. Las subastas mencionadas
anteriormente son denominadas LRTO y no tuvieron el éxito esperado debido a que la banca lo
empled para especular con deuda publica mejorando sus niveles de capital. Ahora podria prestar ese
dinero por debajo del precio al que lo hacen los bancos, otorgando mas a aquellos que tienen unas
existencias de crédito mayores.

Conocidas ya las opciones a las que puede recurrir Mario Draghi para respaldar su discurso
motivador, debemos entender que si son bien empleadas se produciria un claro efecto domind. Si se
logran alcanzar los objetivos de recuperacion y el crédito fluye como es debido, los empresarios
podrian llevar a cabo sus proyectos, contratando o manteniendo la plantilla, pudiendo hacer frente al
pago de los salarios, con lo que aumentaria la actividad productiva y reduciria el paro. De esta forma
el Estado ingresaria mas y dejaria de perder dinero como consecuencia del pago de subsidios.

Si no resulta suficiente con lo explicado, otro motivo para actuar seria apagar las alarmas de
desconfianza que se han generado por el desilusionante dato del PIB en nuestro continente, junto
con el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios unidos a una moneda
fuerte justo cuando las familias peor lo estan pasando para mantener la calidad de vida.
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EL BCE no puede perder la credibilidad. A expensas del objetivo de que la tasa de inflacion se situe
entorno al 2%, encadena siete meses en tasas por debajo del 1%. Pero ;qué consecuencias tiene
realmente este dato?. Para muchas empresas resultara un alivio aumentar la competitividad respecto
al exterior como se ha comentado al inicio, pero esta tasa de inflacion tan baja complica muchisimo el
desendeudamiento, tanto publico como privado. Y este crecimiento no es suficiente para hacer frente
al numero de parados de nuestra economia.

Por todo ello, la Comision Europea considera que seria irresponsable aplazar ain mas las decisiones,
pues en varios de los articulos se llega a crear un cierto paralelismo entre nuestra situacion actual y la
que atraveso Japodn hasta entrar en la deflacion en el ano 1999. Comparacion que asusta a los
mercados y desincentiva a esperanzarse con un crecimiento proximo.

Es la hora de llevar a cabo las medidas planteadas. Es hora de que Draghi deje de lado su argumento
pasado de negar reiteradamente que la deflacion supusiese un peligro real. Es hora de evitar los
efectos tan desastrosos que supondria la deflacion para los paises con mas deuda, entre l10s que nos
incluimos. Es hora de aplacar los rumores y espectativas de que la inflacion llegaré. Es hora de coger
las riendas de la situacion y hacer uso del poder que se tiene. Es hora de remangarnos y
convencernos de que vamos a salir mas pronto que tarde.
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