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Elbazuca
delBCE

E stamos cansados de oír que la
crisis de la deuda europea es
una crisis de confianza. La es-
casa credibilidad de los gobier-

nos europeos y de la UE deriva de buscar
el atajo: trampas contables para entrar
en el euro, saltarse los límites del déficit
y no aceptar sanciones, no aceptar en un
primer momento que Grecia no podría
pagar, etcétera. Desde verano, y sobre to-
do estos días, se habla de otro atajo: el
bazuca del BCE, o la compra de cantida-
des masivas de deuda periférica. Pero el
BCE es la última trinchera: una vez supe-
rada, sólo quedaría esperar la debacle.
La formamás fácil de perder credibili-

dad es saltarse las reglas o cambiarlas se-
gún elmomento. Ya tenemos la experien-
cia del incumplimiento del pacto de esta-
bilidad. Algunos nos intentan convencer
de que la misión de un banco central es
actuar de prestamista de último recurso
de los gobiernos. Nada más lejos de su
misión. El BCE está actuando comopres-
tamista de última instancia del sistema
financiero, pero no debe sostener la deu-
da de los gobiernos. Otro argumento es
que la Reserva Federal está comprando
deuda deEE.UU. Peromientras la Reser-
va Federal compra activos que se revalo-
rizan, se está pidiendo al BCE que com-
pre activos cada vez más depreciados.
¿Quién recapitalizará al BCE? También
se dice que si los países del euro tuvieran
un banco central propio, estaría com-
prando su deuda. Pero la creación del
euro pretendía eliminar los bancos cen-
trales nacionales para conseguir tipos
más bajos, aprovechándose de la credibi-
lidad del viejo Bundesbank. Querer des-

andar este camino es comodar por fraca-
sado el euro. Además, incluso si el BCE
hiciera una expansión cuantitativa estilo
EE.UU., ¿por qué debería comprar deu-
da griega o italiana, y no alemana u ho-
landesa? “Ya no queda tiempo para otra
cosa”, dicen, tras varios meses sin acti-
var el segundo plan de rescate griego.
Cuando los argumentos se acaban, co-

mienzan las descalificaciones. Parece
que oponerse al bazuca es ser un “orto-
doxo alemán”, pese a que el gobernador
del Banco de Inglaterra, entre otros, se
ha opuesto al obús masivo. El último re-
curso es el principio de autoridad: Krug-
man y Stiglitz apoyan el bazuca. Pero el
Nobel de Economía no es infalible. Otros
dos Nobel crearon el fondo LTCM, cuyo
colapso casi hunde el sistema.
Hace meses comenté que la solución

para España era que la prima italiana su-
perara a la nuestra. Sucedió a los tres
días. Visto el éxito, lo intento de nuevo.
Aún hay una salida: que los inversores
pongan los bonos alemanes en la cesta
de los bonos de otros países del euro, la
cesta del “no, gracias”. Esto podría empe-
zar a reducir las primas de riesgo y forza-
ría a Alemania a pensar en reducir sus
desequilibrios con el resto de la eurozo-
na sin destruir la credibilidad del BCE.
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Alemania y Francia volvieron ayer a ai-
rear sus diferencias sobre la forma de
resolver la crisis, en especial sobre el
papel que debe desempeñar el Banco
Central Europeo para proteger a los
países víctimas de la especulación so-
bre su deuda soberana. Desde París di-
cen que un solo movimiento del Banco
Central Europeo (BCE) acabaría de
una vez por todas con la espiral en la
que está sumida la zona euro. Con sólo
mostrarse dispuesto a conver-
tirse en prestamista de últi-
mo recurso de los países más
endeudados, el remolino ha-
cia el agujero negro de la es-
peculación y la recesión se
detendría. Pero ¿por qué no
acepta Alemania esta solu-
ción aparentemente fácil y
que llevan a cabo habitual-
mente los bancos centrales
de Estados Unidos, el Reino
Unido y Japón?
Hacer del BCE un presta-

mista de último recurso de
los países de la zona euro “no
funcionará en ningún caso;
en todo caso, no a largo pla-
zo”, manifestó ayer la canci-
ller alemana, Angela Merkel,
en un discurso ante la patro-
nal en Berlín. “Al cabo de un
tiempo nos daríamos cuenta
de que lo que está en el balan-
ce del BCE debe ser recapi-
talizado, y nos volveríamos
de nuevo hacia los estados”,
añadió.
El problema, sentenció la

canciller, es que “nos hemos
jugado la confianza política
en la eurozona al haber vulne-
rado sesenta veces unas re-
glas que nosotrosmismos im-
pusimos”. Insistió en que la solución
implicamodificar los tratados de laUE
para endurecer los criterios e incre-
mentar las competencias a la UE en
materia económica. Detrás de esta que-
rencia casi enfermiza por la austeridad
de los alemanes se esconde, sin embar-
go, un trauma histórico: la inflación
desbocada de la crisis de los años 20
que llevó al ascenso de Adolf Hitler.
El presidente del BancoCentral Ale-

mán, Jens Weidmann, también insis-
tió sobre ello ayer, pues, a su juicio, el
BCE debe “abstenerse de intervenir

masivamente en la crisis” porque lo
contrario sería una “falta grave” y “mi-
naría aún más la confianza”. Según
dijo, “no es su trabajo, e incluso está
prohibido, que financie a los estados.
La asunción del compromiso de presta-
mista de último recurso para los países
miembros endeudados supondría for-
zar al límite su mandato y pondría en
duda su legitimidad e independencia”.
Weidmann advirtió que algunas de las
propuestas oídas estos días equival-
drían a “tratar de calmar la sed bebien-
do agua del mar”.

Para Francia, en cambio, el BCE es
la única institución capaz –dada su po-
testad para imprimirmoneda demane-
ra ilimitada– de poner fin a la sangría
que está suponiendo la crisis de deuda
soberana. Una tensión que ya amenaza
con llevarse por delante su calificación
triple A. Un escenario que cada vez pa-
rece más plausible tras el último aviso
de la agencia Moody’s, a pesar de que
según el presidente del Eurogrupo no
hay razones para ello ni a corto ni ame-
dio plazo.
El primerministro francés, François

Fillon, mostró ayer claramente sus in-
tenciones respecto al BCE. “Seguimos
teniendo una importante dificultad:
convencer a Alemania de que tenemos
que dotar a la zona euro de un instru-
mento de defensa de nuestra moneda
que suponga cierta evolución del papel
del BCE”, explicó Fillon en una re-
unión parlamentaria.
Esta posición también la comparten

el premio Nobel Paul Krugman, para
quien “si el BCE se hiciera cargo de las
deudas europeas, la crisis se aliviaría
considerablemente”, así como el emba-

jador de EstadosUnidos ante
la UE, William Kennard. A
juicio de este, la institución fi-
nanciera tiene el “potencial”
de hacer más y debería asu-
mir un papel más parecido al
que desempeña la Reserva
Federal de Estados Unidos,
que compra sin límite deuda
del Tesoro norteamericano
en los mercados.
Pese a los miedos de Fran-

cia y, por supuesto, de los paí-
sesmás afectados por los jue-
gos de los mercados, como
son Grecia, Portugal, España
e Italia, por elmomento pare-
ce que el jefe de la CDU-CSU
en el Bundestag, Volker Kau-
der, tenía razón cuando en
un congreso de su partido se
vanagloriaba de que enEuro-
pa “se habla alemán”. El pro-
pio presidente del BCE, Ma-
rio Draghi, no ha mostrado
ningún interés en reforzar su
papel en la crisis, aunque por
ahora está proporcionando li-
quidez a los bancos a tipo
fijo y ha comprado deuda de
los países en apuros por un
valor de 190.000 millones de
euros. “Nuestra credibilidad
implica el éxito de nuestra

política monetaria, que consiste en an-
clar las perspectivas de inflación a me-
dio y largo plazo”, y gracias a ello el
BCEha contribuido “con toda indepen-
dencia al crecimiento, el empleo y esta-
bilidad financiera”, señaló reciente-
mente en Frankfurt.
Este será el principal problema so-

bre lamesa de negociación del encuen-
tro quemañanamantendrán enEstras-
burgo (Francia) el presidente francés,
Nicolas Sarkozy, la canciller alemana,
AngelaMerkel, y el presidente delCon-
sejo italiano, Mario Monti.c

C.P. SAN GREGORIO Bruselas

El nuevo primerministro italiano,Ma-
rio Monti, mostró ayer claramente en
Bruselas su compromiso con el cumpli-
miento de las condiciones impuestas
por la Unión Europea. Subrayando el
simbolismo de que la capital comunita-
ria haya sido su primer destino interna-
cional, el ex comisario destacó que la
supervisión de las reformas italianas
por parte de la ComisiónEuropea y del
FMI “ha sido útil en la historia italia-

na, es útil hoy y seguro que lo seguirá
siendo en el futuro” porque le ayudará
a desarrollar mejores políticas.
“El esfuerzo de mi Gobierno será,

por una parte, poner a Europa en el
centro de nuestra actividad de gobier-
no y de reformas de Italia, así como
contribuir a un desarrollo fuerte y ar-
mónico de la Unión Europea”, mani-
festó tras reunirse con el presidente
del Ejecutivo europeo, José Manuel
Durão Barroso.
El responsable comunitario no per-

dió la ocasión de cargar las tintas sobre
la gravedad del momento. “La situa-
ción de Italia sigue siendo difícil, esa
es la realidad. Por eso creo que esteGo-
bierno liderado por MarioMonti tiene
una responsabilidad histórica”, dijo Ba-
rroso, al tiempo que destacó que Roma
“debe proseguir sus esfuerzos para re-
cuperar la confianza de los inversores
porque ahora, es un hecho objetivo, ve-
mos que todavía hay preocupaciones
sobre Italia cuando miramos la evolu-
ción de los diferenciales”.Monti anun-
ció la semana pasada un ambicioso pro-
grama de austeridad para recuperar la
credibilidad de los mercados, pero
ayer flaqueó en su estrategia al señalar
que quizá habría que tener en cuenta
el “ciclo económico” actual –a la baja–
para calcular el objetivo de déficit.c
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