Cinco Dias
martes, 06 de diciembre de 2016

Iniciar la normalizacion

(sinllamarlo asi)

ura tarea la del BCE en su

reunion 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 préximo
final de las medidas monetarias ex-
tremas. Mas alla de la presién indi-
recta que supone que la Fed cambie
el sesgo de su politica en diciembre
(y lo certifique con una nueva subida
de tipos de interés en un escenario de
inflacion en niveles objetivos y tasa
de desempleo en el nivel mas bajo
nueve afnos), lo cierto es cada vez hay
mas 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. Mas transparen-
cia y certeza sobre la estrategia a fu-
turo de la politica monetaria. Y esto
no es nada facil en un escenario tan
complejo como el actual.

En una encuesta de Reuters publi-
cada el viernes pasado, la mayoria de
los economistas se inclinaba por que

no habria cambios en la politica mo-
netaria este préximo jueves. De
hecho, también apostaban por que se
decidiria ampliar seis meses mas
desde el vencimiento del préximo
marzo la compra mensual de activos.
Como pueden ver, lo normal es espe-
rar que nada cambie. Lo que llama la
atencion, considerando que ocho
anos después de la Gran Recesion si
se han producido cambios a mejor en
las condiciones econémicas, financie-
ras y cada vez mas se escucha la pala-
bra inflacion (frente a la deflaciéon
antes).

La misma agencia de noticias, un dia
antes se hacia eco de fuentes del BCE
que anticipaban para la reunién del
jueves la extension 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
econoémicos mandaran. Lo suficiente-
mente ambiguo como para no decir
nada. Pero, como decia al principio, es
importante comenzar a vislumbrar
una mayor certeza en la instrumenta-
cion futura de la politica monetaria.

El propio presidente Draghi confir-
mo también unos dias antes que

hasta el momento no se ha planteado
una retirada gradual de estimulos.
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 mayoria de
los mensajes desde la autoridad mo-
netaria europea se han centrado en el
QE, que en principio deberia finalizar
en marzo de 2017.

La compra de papel en el mercado
tenia un doble objetivo, en términos
de rebajar los costes de financiaciéon
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
distorsion que todo esto puede gene-
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rar en la gestion de la deuda e inver-
sion por los agentes econémicos. Al
final, riesgos futuros sobre la estabi-
lidad financiera cuya proteccion ini-
cialmente inspir6 alguna de las me-
didas tomadas.

Y aqui también debemos hablar
de la politica de tipos de interés,
con un coste muy real (aqui no ha-
blamos de riesgos, mejor certezas)
sobre los margenes de las entidades
de crédito. La estabilidad de las
entidades financieras es una condi-
cién necesaria para la propia estabi-
lidad financiera.

Considerando todo lo anterior, pa-
rece logico que el Banco Central Eu-
ropeo busque un equilibrio en sus
mensajes este jueves. Y como decia al
principio, no sera facil alcanzarlo.
Aqui no solo pienso en el debate ted-
rico, probablemente intenso dentro
del consejo, como en el objetivo im-
plicito 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.



