
 

Martes 6 de diciembre de 201614 Cinco DíasOpinión

P
ara poder entender la situa-

ción actual en Cuba conviene

retroceder, al menos, hasta

1898. En esa fecha, Estados

Unidos era ya la primera potencia eco-

nómica mundial y contaban con una

nutrida flota de buques de guerra que,

a las órdenes de un Gobierno federal

con crecientes poderes frente al Con-

greso, debía ser el eficaz instrumento

de ampliación colonial para unas élites

con evidentes deseos de expansión te-

rritorial.

Cuba fue unos de sus primeros obje-

tivos imperiales junto con Puerto Rico,

Guam o Filipinas, y la base militar que

todavía ostenta Estados Unidos en la

bahía de Guantánamo proviene de

aquella incursión en la entonces pro-

vincia española. Pero el protectorado

estadounidense en la isla se vino abajo

cuando Fidel Castro se rebeló en 1959

contra el despotismo corrupto de la

dictadura de Batista, amparada por Es-

tados Unidos. Y lo que en principio pa-

recía un heterodoxo intento de recon-

ducción democrática, pronto devino en

tiranía colectivista. El Partido Comu-

nista de Cuba tomó las riendas de una

economía sin propiedad privada y de

una sociedad intervenida y sin resqui-

cio para el ejercicio de las libertades

más básicas.

Castro priorizó el comercio con la

Unión Soviética y a su vez gravó todas

las importaciones desde Estados Uni-

dos. Los activos norteamericanos tam-

bién fueron expropiados, por lo que

Washington no tardó en reaccionar ve-

tando la mayor parte del comercio

existente con la isla, primero, y am-

pliando la medida a un embargo eco-

nómico total, después. En 1961, Ken-

nedy autorizó una operación encubier-

ta de la CIA para intentar derrocar a

Castro mediante el desembarco de tro-

pas de cubanos exiliados en Bahía de

Cochinos. Todo ello afianzó aún más el

antiamericanismo en Cuba y propició

un creciente victimismo, que fue apro-

vechado por Castro con habilidad para

legitimarse.

El apoyo decidido de la URSS resul-

taba entonces imprescindible para

mantener una economía agonizante.

La ayuda soviética se amplió al ámbito

de la seguridad en 1962 con un des-

pliegue de misiles en la isla que, una

vez detectado por Washington, situó al

mundo al borde de la guerra nuclear.

Con la idea de lograr un cambio po-

lítico en Cuba, Estados Unidos intensi-

ficó su política de aislamiento econó-

mico. En 1996, la ley Helms-Burton ex-

tendió la aplicación del embargo a

compañías extranjeras que quisieran

comerciar con Cuba. Pero en 2009,

dada la ausencia de resultados tangi-

bles en favor de los cubanos y su situa-

ción política tras 50 años de aplicación

de la estrategia de aislamiento, Barack

Obama comenzó su mandato suspen-

diendo la aplicación de restricciones a

la prestación de algunos servicios y al

tráfico de personas entre Cuba y Esta-

dos Unidos. Y tras año y medio de con-

versaciones alentadas por el papa

Francisco, Obama y Raúl Castro anun-

ciaron en 2014 el restablecimiento de

relaciones diplomáticas entre ambos

Estados. Pero a pesar de que es unáni-

me el clamor internacional para que el

Congreso estadounidense suspenda de-

finitivamente el todavía amplio embar-

go económico sobre Cuba, no es previ-

sible que esto ocurra en el corto plazo

debido a la influencia de los exiliados

cubanos en un estado de gran relevan-

cia política: Florida.

Mientras tanto, Cuba ha iniciado

desde 2010 un muy lento abandono de

la aplicación de los principios econó-

micos estatalistas, en favor de una cre-

ciente presencia de la iniciativa priva-

da en el mercado. Y es que a pesar de

los éxitos puntuales alcanzados en

áreas como la educación o la sanidad,

Cuba adolece de un PIB per cápita de

6.700 dólares, combinado con proble-

mas más propios de las economías de-

sarrolladas, tales como el envejeci-

miento de la población o un sector in-

dustrial pequeño.

La esperanza reside en que Díaz-

Canel, o la persona que sustituya a

Raúl Castro en 2018, inicie una trans-

formación política y económica de su-

ficiente calado en Cuba que permita a

sus ciudadanos desarrollarse en plena

libertad. Para que eso ocurra no es im-

prescindible el previo restablecimiento

de las relaciones económicas con Esta-

dos Unidos, pero es algo que podría

ayudar. No parece difícil que Donald

Trump favorezca la medida, a pesar del

giro reciente de sus declaraciones al

respecto. Su grupo empresarial ya exa-

minó en su día el potencial de las in-

versiones en la isla y es consciente del

beneficio mutuo que podría implicar

esa política. En cambio, el sí del Con-

greso estadounidense, a pesar de la

presión mundial, se antoja mucho más

complicado si Cuba no cambia previa-

mente. 57 años después del golpe de

Castro, el futuro de Cuba sigue siendo

incierto.
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D
ura tarea la del BCE en su

reunión de este jueves. Me

refiero a la necesidad de

mantener las condiciones

financieras acomodaticias al mismo

tiempo que introduce un mensaje

sobre la posibilidad de un próximo

final de las medidas monetarias ex-

tremas. Más allá de la presión indi-

recta que supone que la Fed cambie

el sesgo de su política en diciembre

(y lo certifique con una nueva subida

de tipos de interés en un escenario de

inflación en niveles objetivos y tasa

de desempleo en el nivel más bajo

nueve años), lo cierto es cada vez hay

más estudios que cuestionan la efica-

cia de las medidas monetarias excep-

cionales.

Y otros muchos que, precisamente,

advierten de los riesgos y costes en

caso de que estas medidas se convier-

tan en permanentes. Al final, hacen

falta explicaciones. Más transparen-

cia y certeza sobre la estrategia a fu-

turo de la política monetaria. Y esto

no es nada fácil en un escenario tan

complejo como el actual.

En una encuesta de Reuters publi-

cada el viernes pasado, la mayoría de

los economistas se inclinaba por que

no habría cambios en la política mo-

netaria este próximo jueves. De

hecho, también apostaban por que se

decidiría ampliar seis meses más

desde el vencimiento del próximo

marzo la compra mensual de activos.

Como pueden ver, lo normal es espe-

rar que nada cambie. Lo que llama la

atención, considerando que ocho

años después de la Gran Recesión sí

se han producido cambios a mejor en

las condiciones económicas, financie-

ras y cada vez más se escucha la pala-

bra inflación (frente a la deflación

antes).

La misma agencia de noticias, un día

antes se hacía eco de fuentes del BCE

que anticipaban para la reunión del

jueves la extensión limitada del QE

con un menor volumen de compras

mensuales de papel desde los 80.000

millones actuales. Al final, es cierto,

anticipando que en el futuro los datos

económicos mandarán. Lo suficiente-

mente ambiguo como para no decir

nada. Pero, como decía al principio, es

importante comenzar a vislumbrar

una mayor certeza en la instrumenta-

ción futura de la política monetaria.

El propio presidente Draghi confir-

mó también unos días antes que

hasta el momento no se ha planteado

una retirada gradual de estímulos.

Pero, ¿de qué medidas estamos ha-

blando? Es importante hacer un re-

cuento:

1. Tipo de interés en negativo de

0,4% para el exceso de reservas de los

bancos.

2. Tipo de interés oficial en niveles

nulos.

3. Compra mensual de 80.000 mi-

llones de euros en los mercados.

4. Préstamos a medio plazo para

las entidades financieras.

Hasta el momento, la mayoría de

los mensajes desde la autoridad mo-

netaria europea se han centrado en el

QE, que en principio debería finalizar

en marzo de 2017.

La compra de papel en el mercado

tenía un doble objetivo, en términos

de rebajar los costes de financiación

y facilitar el préstamo desde las enti-

dades de crédito. Desde luego, ambos

objetivos han sido cubiertos. Pero

ahora se valoran potenciales conse-

cuencias indirectas: el riesgo de falta

de papel en el mercado, la posibili-

dad de empujar a la baja las rentabi-

lidades infravalorando el riesgo y la

distorsión que todo esto puede gene-

rar en la gestión de la deuda e inver-

sión por los agentes económicos. Al

final, riesgos futuros sobre la estabi-

lidad financiera cuya protección ini-

cialmente inspiró alguna de las me-

didas tomadas.

Y aquí también debemos hablar

de la política de tipos de interés,

con un coste muy real (aquí no ha-

blamos de riesgos, mejor certezas)

sobre los márgenes de las entidades

de crédito. La estabilidad de las

entidades financieras es una condi-

ción necesaria para la propia estabi-

lidad financiera.

Considerando todo lo anterior, pa-

rece lógico que el Banco Central Eu-

ropeo busque un equilibrio en sus

mensajes este jueves. Y como decía al

principio, no será fácil alcanzarlo.

Aquí no solo pienso en el debate teó-

rico, probablemente intenso dentro

del consejo, como en el objetivo im-

plícito que persiga el comunicado de

que tenga un impacto neutral a corto

plazo en los inversores. ¿Y a mayor

plazo? ¿Qué tipo de forward guidan-

ce se puede ofrecer ahora? La trans-

parencia siempre es una virtud. Pero,

en este caso, puede ser también una

necesidad.
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FE DE ERRORES
En el periódico del lunes se citaba a

Jesús Valderrama como vicepresiden-

te de IBA Capital Partners, cuando su

cargo en dicha entidad el de copresi-

dente, junto con Thierry Julienne.
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