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EL BCE TAMBIEN ES NUESTRO BANCO CENTRAL

Sabado, 26 de octubre de 2013. Publicado en Expansion.

Federico Stienberg es investigador principal de Economia Internacional del Real
Instituto Flcano y profesor de Andlisis Economico de la Universidad Autonoma de
Madrid. Twitter: @steinbergf

Una de las lecciones mas duras de la crisis de la zona euro es que, con la moneda
Unica, los paises han dejado de endeudarse en su propia moneda. Al igual que les
pasé a muchas economias en desarrollo, que tomaban prestado en ddlares pero
solo podian imprimir la moneda nacional, los paises deudores del sur de Europa se
han dado cuenta de que, aungue en teoria tienen al Banco Central Europeo (BCE),
éste no estd dispuesto a imprimir euros para que puedan hacer frente a sus
obligaciones de pago en caso de problemas.

Asi, mientras que la Reserva Federal estadounidense no tiene mayor inconveniente
en comprar todo tipo de activos, incluida la deuda del gobierno, porque existe una
union bancaria, fiscal, econdmica y politica que asegura el buen funcionamiento
del area ddlar y legitima los resultados de los conflictos redistributivos que se
derivan de la politica monetaria expansiva, en Europa Alemania ha impuesto otro
enfoque.

El BCE debia preocuparse Unicamente por controlar la inflacion, para lo cual,
ademas de no tener que atender al crecimiento, se vio desprovisto del papel de
prestamista de ultima instancia; es decir, de la funcion por la que
originariamente se crearon los bancos centrales. Y sélo en momentos de
panico, el ultimo en verano de 2012, ha retorcido su mandato e inventado una
compleja justificacion técnica (que el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria estd quebrado por las dudas sobre la supervivencia del euro) para
explicar su predisposicion a actuar como prestamista de ultima instancia a través
del programa OMT de compras de deuda publica en el mercado secundario.

Pero tan larga es la sombra de Alemania que el BCE tuvo que explicar que solo
intervendria a cambio de duras condiciones (razén por la cual ni Espafia ni ltalia
optaron por solicitar su ayuda) y, ademas, toda Europa esta pendiente de que su
Tribunal Constitucional dictamine si el programa OMT es o no compatible con la
legislacion alemana. En definitiva, Alemania opt6é por compartir su moneda con
SUS SOCIOS europeos pero no internalizd que eso implicaba que el BCE no seria
exactamente igual al Bundesbank. Y como la crisis del euro ha colocado a
Alemania en una posicion hegemonica, parece que, por el momento, los paises
deudores tendran que aprender a vivir con un BCE que sobre el papel es su
banco central pero que en la practica sigue siendo basicamente el de
Alemania.
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Recientemente, ha aparecido otro elemento de debate en torno a la politica
del BCE que, aunque es menos mediatico que su posicion sobre la compra de
deuda publica de los paises en problemas, puede resultar incluso mas relevante
para el futuro del euro: qué hacer ante la caida de la inflacion. Segun los
ltimos datos, la inflacién media en la zona euro se ha situado en el 1,1%, un
nivel bajisimo que refleja situaciones cercanas a la deflacion en el sur de Europa y
una inflaciéon algo por encima del 1,5% en Alemania. Como el BCE se ha
comprometido a mantener el crecimiento de los precios por debajo pero cerca del
2% a largo plazo, y la crisis en el sur de Europa todavia no ha terminado (lo que
previsiblemente seguird deprimiendo los precios), si realmente velara por los
intereses del conjunto de la zona euro, deberia flexibilizar la politica monetaria
(bien bajando mas los tipos de interés, bien utilizando métodos heterodoxos como
la expansion cuantitativa) para evitar que los precios sigan cayendo y el euro se
siga apreciando. Al fin y al cabo tan malo es errar en la inflacién por arriba como
por abajo, y puede incluso argumentarse que es mas peligroso para el futuro de
Europa que los paises muy endeudados del sur caigan en la deflacién, porque eso
implicaria un aumento del valor real de sus deudas que volveria a generar crisis
bancarias y soberanas.

El problema es que Alemania, que ha tenido una inflacion media del 2% desde la
Segunda Guerra Mundial (y por eso el objetivo a largo plazo del BCE es
exactamente esa cifra), ahora esta cerca de ese nivel, por lo que una politica
monetaria expansiva por parte del BCE aceleraria los precios alemanes por encima
del 2%, precisamente para que la media del conjunto de la zona euro (donde
Alemania pesa un 27%) se ajuste al objetivo del BCE.

Desde el punto de vista de la correccién de los desequilibrios macroeconémicos en
la zona euro (superavit por cuenta corriente en el centro y déficit en la periferia)
gue el BCE cumpliera estrictamente con su mandato; es decir, que adoptara una
politica mas expansiva, seria deseable: permitiria que el ajuste de las cuentas
corrientes fuera mas simétrico (con parte del peso del mismo soportado por
recortes salariales en el sur pero con otra parte soportado por mayores precios en
Alemania), lo que lo haria mas sostenible politicamente, y por tanto mas viable.

Sin embargo, esta por ver si Alemania, cuya opinién publica rechaza frontalmente
la inflacién, aceptard que ahora que se ha unido al euro sus precios puede estar
varios afios creciendo por encima del 2%, por encima de su media histérica. Si no
lo acepta, los paises del sur deberiamos recordarle que el BCE también es nuestro
banco central.



