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es que la ambigiiedad se ha
Y convertido en algo ya habitual

en los discursos de los bancos
centrales. Ambigiiedad que se refleja
también en la parte del Comunicado
del G-20 del fin de semana pasado,
con respecto al deseable equilibrio
de politicas econémicas. Ambigiie-
dad que organismos como el BIS o el
FMI muestran de forma ya normal
en sus conclusiones, al calibrar los
riesgos derivados de los excesos de
politica monetaria expansiva. Pero
advirtiendo de los riesgos, otros ries-
gos, en caso de una normalizacion
monetaria rapida. La Fed lleva ya
mas de ocho meses meditando subir
los tipos de interés...;estd siendo de-
masiado rapida?.

Espero de esta forma que el BCE
nos deje un mensaje ambiguo tras la
reunion de manana. En definitiva:
® Las condiciones monetarias son
muy favorables.
® La recuperacion economica sigue
su curso, moderado, cuando las pers-
pectivas de inflacidn, aunque bajas, se
han mantenido estables.
® Pero, la Autoridad monetaria euro-
peaesta preparada para tomar nuevas
medidas en el futuro si fuera preciso.

Naturalmente, la posibilidad de
nuevas medidas monetarias expansi-
vas. Nada sorprendente consideran-
do que es algo que el mercado ya esta
valorando para antes de final de afio.
Y se debate entre las opciones de ex-
tender el periodo de compra de acti-
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Draghi: Dejar la puerta abierta

vos, mas facilidades de crédito a la
banca y hasta profundizar en los tipos
de interés negativos para el exceso de
reservas de las entidades financieras.
Aunque, en mi opinion, es esta tltima
medida la que probablemente genera
mas reservas. Y no solo dentro del
BCE como entre el resto de los princi-
pales bancos centrales a nivel mun-
dial. Recuerden que tanto la Fed co-

mo el BOE han rechazado explicita-
mente esta posibilidad. Mientras, el
BOJ ha iniciado un estudio para valo-
Tar sus prosy contras.

sNoacaban de entender larazén de
tanta ambigiiedad? Mas alla de la efi-
cacia de las medidas monetarias ex-
tremas aplicadas, la cuestion de fondo
se reparte entre el riesgo de descrédi-
to de los bancos centrales y los poten-
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El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi.

ciales costes a lo largo del tiempo. La
politica monetaria no sirve para co-
rregir problemas estructurales. Pero,
naturalmente, la estabilidad financie-
ra a corto plazo pasa a ser prioritaria
en un escenario dominado por enor-
mes incertidumbres de todo que in-
fluyen en las perspectivas a medio
plazo de los agentes economicos.

La cuestion, aqui entran los riesgos
ycostes alos que mereferiaantes, es si
la propia politica monetaria expansi-
va se convierte en una incertidumbre
maés para los agentes econdmicos.
Desdeluegolo es paralabanca.

Una banca solida, pero poco renta-
ble. Esto es lo que muchos inversores
entendieron tras la publicacion de los
Test de Estrés en julio. Y segun Ville-
roy, la rentabilidad de los bancos eu-
ropeos es una cuestion importante
para el BCE. ;Entonces? Hasta el mo-
mento se ha defendido que las medi-
das monetarias extremas permiten
mejorar el escenario econdmico, be-
neficiando la actividad (y por tanto
también la rentabilidad) de la banca.
Pero, ;qué pasa si estas medidas son
ineficientes para mantener un creci-
miento sostenido? ;Qué ocurre si la
politicamonetaria expansivano es su-
ficiente para aumentar las expectati-
vas de inflacién? En mi opinion, estas
son las dos cuestiones que debe re-
plantearse el BCE alahora de ampliar
las medidas expansivas. Especial-
mente con instrumentos, como los ti-
pos de interés negativos, que pueden

La politica monetaria
expansiva es motivo

de incertidumbre para
los agentes econémicos

acentuar la distorsion en la asignacion
derecursos financieros. Y como he di-
cho antes, generar un mayor dafio so-
bre el sector financiero. Recordemos
c6mo las entidades financieras son
fundamentales para el crecimiento.
Mis alla de la sobredimension actual
de los mercados como fuente inesta-
ble (en mi opinién) de financiacion de
los agentes econdmicos. Especial-
mente para grandes empresas y el
sector publico.

Pero, scudl es el limite de la ambi-
giiedad en el discurso de los bancos
centrales? Hace mucho tiempo, real-
mente al principio de la Crisis, los
mismos bancos centrales que ahora
muestran vértigo sobre la magnitud
de las medidas tomadas valoraban
como prioritario tener una estrategia
clara para su retirada. Probablemen-
te han aprendido, todos lo hemos he-
cho, que la complejidad del escenario
requiere dejar siempre la puerta
abierta en el disefio de la politica mo-
netaria. La contrapartida, que tam-
bién hemos aprendido con el tiempo,
son los potenciales costes a los que
me referia antes. Al final, en beneficio
delaobligada transparenciaen lages-
tidn de la politica econdmica, los ban-
cos centrales deberian también reco-
nocer los limites de las medidas mo-
netarias expansivas. Demasiado ex-
pansivas y durante demasiado tiem-
po. Seria importante para que los in-
versores financieros gestionaran de
forma mas adecuada el riesgo de su
cartera. Y lo serfa también para facili-
tar el paso del testigo en el protago-
nismo en politica econdmica a los go-
biernos.
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