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Admito que habia tres posibles
opciones para la decisién del
Tribunal Constitucional aleman
sobre el Programa OMT:

* Rechazarlo al considerarlo
inconstitucional, lo que habria
sido un duro golpe para las au-
toridades alemanas.

e Aceptarlo con serias limi-
taciones, lo que habria mer-
mado sumargen de actuacion
futura.

* Aceptarlo sin mds.

LA MEJOR DECISION

Ya saben que finalmente ha
sido la tercera la elegida. Si, se
han puesto restricciones (asu-
mibles y descontadas), sin que
ello suponga el menor proble-
matanto parael BCE como para
las autoridades alemanas. En el
fondo, la decisién reduce incer-
tidumbres a futuro y es un es-
paldarazoalagestiondelacrisis
del Euro por la Autoridad Mo-
netaria Europea.

Dicho todo lo anterior, ;en

qué consistia el OMT? Para res-
ponder a esto, ;recuerdan la
incertidumbre financiera exis-
tente en la primavera de 2012?
Sélo les voy a dar un dato: la
rentabilidad deladeudaptiblica
espanolade diezafos superaba
en aquel momento el 7%. El
Tesoro podiafinanciarse, peroa
un tipo de interés insostenible.
Y es mds: otros gobiernos y la
deudaprivada tenfanrestriccio-
nes para colocarse. No era una

cuestion de rentabilidad. El
pdnico lleva a los inversores a
tomar decisiones irracionales.
Precisamente para vencer
estairracionalidad el BCEanun-
ci6 el OMT, con un doble obje-
tivo explicito. Por un lado, me-
jorar la transmisién de la politi-
ca monetaria. Pero, mas rele-
vante, resolverlafragmentacion
enlafinanciaciéndelazonaque
llevada a extremo podria llevar-
se por delante el Euro. Al final,
tansencillocomoladisposicion
del BCE para comprar toda la
deuda puiblica que fuera nece-
saria. Aunquelos tramosinicial-

mente fueran hasta tres afos. El
mero anuncio del OMT fue su-
ficiente para mejorar las condi-
ciones de financiacién del drea,
sin que posteriormente fuera
necesaria su puesta en funcio-
namiento. Para muchos inver-
sores, una pruebade lasbonda-
des de «mutualizar el riesgo en
la zona. Pero lo que el Tribunal
Constitucional aleman ha ad-
mitido es que es sélo era una
medida de politica monetaria.
Importante, sin duda. Pero sélo
esto.
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