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ECONOMIA Y NEGOCIOS

La troika
analiza el
estado de la
banca espaiiola

A. MAQUEDA, Madrid
Una delegacion de técnicos de
la Comisién Europea visito es-
ta semana Madrid para prepa-
rar las recomendaciones de re-
formas que elabora cada afio.
Y la semana anterior estuvo en
Espaifia un equipo de la troika,
compuesto por el BCE, la Comi-
sién y el mecanismo de resca-
te europeo (MEDE). Este tenia
el propésito de hacer un segui-
miento de la banca y la econo-
mia tras el programa de resca-
te financiero.

Espaiia reembolsara al ME-
DE otros 2.000 millones de los
41.300 prestados, por lo que
aun restaran por devolver
unos 31.700 millones. Aunque
el foco de las reuniones con mi-
nisterios y organismos inde-
pendientes no era en principio
Catalufia, hubo varias pregun-
tas sobre las tensiones politi-
cas y como estas podrian ter-
minar afectando a la actividad
vy la banca, segtin varias fuen-
tes consultadas.

La contestacién mas fre-
cuente de los representantes
del Gobierno consistié en que
por el momento es dificil de
calibrar. La Airef ha cifrado el
impacto hasta en 12.000 millo-
nes menos en el crecimiento
del PIB. El Ministerio de Eco-
nomia ha calculado pérdidas
de unas 3.000 millones en sus
previsiones remitidas a Bruse-
las. Y el Banco de Espana ha
alertado del riesgo de que per-
judique lainversion y el consu-
mo si el conflicto se prolonga.
Pero cualquier estimacion a es-
tas alturas todavia es algo pre-
cipitada, insisten. Y el Ejecuti-
vo espera que se pueda recon-
ducir pronto la situacién con
un dafilo minimo

Preguntas por Catalufia

“Estos encuentros han sido
mas bien de segundo nivel y
abarcaban muchas areas. Pero
es inevitable que se pregunte
por Cataluna al centrar toda la
actualidad”, comenta una fuen-
te que ha asistido a reuniones.

Los economistas de la Co-
misién pusieron énfasis en las
reformas para aumentar la
productividad, engordar el ta-
mano de la empresas y favore-
cer la I+D. También reclama-
ron medidas para facilitar la
recolocacion de trabajadores y
mejorar el mercado laboral. Se
trata de reforzar la calidad del
crecimiento, mas alla de la ne-
cesidad de que el Gobierno pre-
sente un presupuesto que ase-
gure el cumplimiento de los ob-
jetivos de déficit exigidos por
Bruselas. Como adelanté EL
PAIS, la Comision ha remitido
una carta a Espafia sefialando
la importancia de que elabore
un plan presupuestario.

La troika pidié medidas es-
pecificas para sanear el banco
malo Sareb y reforzar la renta-
bilidad de los bancos en un
contexto dificil por los bajos ti-
pos de interés.

El envejecimientoy la baja productividad agravan las dificultades
de los bancos centrales para normalizar la politica monetaria

Caminando hacia la era
de los bajos tipos de interés

LUIS DONCEL, Madrid
Los banqueros centrales apare-
cen ante la opinion ptblica como
todopoderosos hombres y muje-
res capaces de revolucionar la po-
litica monetaria con tan solo un
chasquido de dedos. Stanley Fi-
scher, el recién dimitido vicepre-
sidente de la Reserva Federal
(Fed) de EE UU, explicaba

tural que haya un tipo de interés
de equilibrio més reducido”, sin-
tetiza el catedratico de Analisis
Econdmico Joaquin Maudos.

La tendencia bajista de los ti-
pos alegrara a las familias o em-
presas que barajan endeudarse
en el futuro. Esta misma sema-
na, el presidente del BCE, Mario

Unos tipos minimos
envian la sefnal

de un futuro con
crecimiento débil

Draghi, insisti6 en su idea de
que mantendra el precio del di-
nero, ahora en el 0%, durante un
periodo prolongado que ira bas-
tante mas alla de 2018, afio en el
que esta previsto que concluya
el actual programa de compra
masiva de deuda por parte del
Eurobanco.

Pese a los beneficios de una
politica monetaria laxa para la
economia europea y estadouni-
dense en los ultimos afios, unos
tipos en niveles minimos pueden
convertirse en un problema a me-
dio y largo plazo por varios moti-
vos. En la conferencia que dio en
Nueva York, Fischer agrupaba es-
tas razones en tres: los tipos de
interés bajos a largo plazo en-
vian la sefial de que las perspecti-
vas de crecimiento son débiles,
hacen a la economia mas vulne-

rable ante posibles shocks

hace un afio los peligros
de unos tipos de interés
en niveles histéricamente
bajos. Y lanzaba un reto a
los que le escuchaban ese
dia en Nueva York. “Mu-
chos de ustedes se pregun-
taran: ‘Si a usted y a sus
colegas de la Fed no les
gusta esta situacion, ¢por
qué no suben los tipos
simplemente?” Hoy quie-
ro convencerles de que
€so0 no es tan simple; y de
que algunos factores so-
bre los que la Reserva Fe-
deral tiene escasa influen-
cia —como la innovacién
tecnoldgica o la demogra-
fia— contribuyen a esos
bajos niveles”, aseguraba
el entonces nimero dos
del banco central mas po-
deroso del mundo.

Lo que Fischer trataba
de explicar es algo que
trae de cabeza a las mejo-
res cabezas de la econo-
mia de medio mundo. Un
fenomeno que lleva dos
preguntas  aparejadas.
;Por qué el tipo de interés
se mantiene tan bajo? ;Y
por qué es tan dificil tanto
para la Fed como para el
Banco Central Europeo
(BCE) impulsar unas ta-
sas de inflacion en mini-
mos pese al alud de medi-
das extraordinarias apro-
badas en los ultimos
afos? Son dos preguntas
que podrian resumirse en
una: ;Caminamos hacia
un mundo con tipos de in-
terés e inflacion inusual-
mente bajos por un perio-
do inusualmente prolongado?

Los motivos para este cambio
de paradigma son de amplio es-
pectro. Los tipos de interés de
equilibrio, arguyen diversos ex-
pertos, tienden hacia tasas mini-
mas por factores como el progre-
sivo envejecimiento de la pobla-
cioén, una productividad en horas
bajas o la globalizacién. En esta
direccion apunta Jorge Sicilia,
economista jefe del BBVA. “Es
muy posible que la fase actual de
tipos bajos haya llegado para que-
darse. Esto se explica por una di-
namica poblacional que ha au-
mentado el ahorro, los incremen-
tos muy ligeros de la productivi-
dad que reducen la inversién o
por una inflacién contenida que
no plantea riesgos para la estabi-
lidad de precios”, asegura este ex-
perto. “Si en el futuro hay mas
ahorro y menos inversion, es na-
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El misterio
de la inflacion
Hasta hace poco, la ecuacion

parecia sencilla: en tiempos de
b el d leo iba

El presidente del BCE, Mario Draghi, el pasado jueves en Francfort. / A BABANI (EFE)

en algunos puntos fundamenta-
les”, dijo, en un arranque de
sinceridad, la propia presiden-
ta de la Reserva Federal, Janet
Yellen, el mes pasado.

Asi se explican declaraciones
1 i como la reciente

hacia abajo y la inflacién hacia
arriba. Es la famosa curva de
Phillips, que nunca se equivo-
caba. Pero la formula parece
haber perdido su magia. Pese
a que la tasa de paro en las
economias desarrolladas ha
pasado del 9% al 6%, los sala-
rios siguen creciendo a tasas
muy bajas. Y la inflacion conti-
nia desaparecida. Las tenden-
cias habituales en el mercado
laboral parecen haberse roto.
“Nuestro marco para entender
la dinamica de la inflacién
podria no estar bien definido

peticion del BCE de aumentar
los salarios como via para
impulsar la inflacion, algo que
hasta no hace mucho tiempo
habria sido anatema para
cualquier banquero central.
Claudio Borio, del BIS, reco-
mienda por su parte “pacien-
cia” con la baja inflacién “cuan-
do esta se debe a factores de
oferta como la globalizacién o
1a tecnologia”. “En la historia
abundan largos periodos de
baja inflacion y buenas tasas
de crecimiento. Este parece
ser el caso actual”, anade.
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negativos y, por ultimo,
amenazan la estabilidad
de los bancos, que ganan
menos dinero.

Los desafios se les
acumulan a los banque-
ros centrales. La gradua-
cion de los tipos ya no
les sirve para enfriar o
calentar la economia co-
mo antes, reduciendo
considerablemente  su
margen de maniobra. Y
sus herramientas tradi-
cionales para impulsar
la inflaciéon tampoco es-
tan funcionando a un la-
do y otro del Atlantico.

Otros riesgos

Hace unos dias, el gober-
nador de un banco cen-
tral del euro, que pidi6 el
anonimato, admitia la in-
capacidad del BCE para
hacer crecer la inflacion,
y recomendaba hacer,
por ahora, caso omiso del
mandato del Eurobanco
de acercar el nivel de pre-
cios al 2%. “En este mun-
do globalizado, la baja in-
flacién no es el riesgo
mas grande siempre que
los bancos centrales se
mantengan alerta y ac-
tlen si es necesario. Se
ha demostrado que para
estos bancos es mas facil
reducir la inflacion que
impulsarla”, sintetiza en
una conversacién telefo-
nica Claudio Borio, jefe
del Departamento Mone-
tario y Econdmico del
Banco Internacional de
Pagos (BIS).

El estrecho margen de manio-
bra de los bancos centrales que-
dara mas patente si los actuales
tipos de interés en niveles mini-
mos se perpetiian en el tiempo.
Porque ante la aparicion de nue-
vas crisis, los mecanismos de los
que dispondra un BCE que haya
mantenido el precio del dinero
por debajo del 2% seran mas redu-
cidos. “No es solo que el proceso
de salida de las actuales medidas
extraordinarias vaya a ser muy
lento y gradual, sino que cuando
en el futuro quiera implementar
una politica monetaria expansi-
va, tendra que recurrir a medi-
das no cuantitativas”, concluye el
economista jefe del BBVA. En ro-
man paladino: que el BCE se vera
obligado de nuevo a aplicar medi-
das extraordinarias para hacer
frente a futuras crisis.
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