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EL GATILLAZO DE DRAGHI

Alberto Montero Soler
Rebelion 3.8.11

Si no fuera por su componente tragico, el resultado de la reunion del
Consejo Ejecutivo del Banco Central Europeo de ayer es como para estar
riendo hasta que llegue la madre de todos los rescates que, a fin de
cuentas, de eso se trata, de acabar convirtiendo a Espafia e |Italia en
protectorados alemanes arrebatandoles los Ultimos restos de  ejercicio
de soberania que pudieran mantener.

Y a cuento de qué tanta risa? Pues porque hace exactamente un afio —no
un lustro, ni una década, ni un siglo, no, s6lo un afio- estabamos en
la misma situacion que ahora, con otro actor, Trichet, tratando de
calmar a los mercados apelando a la retérica bravucona al tiempo que
dejaba a los pies de los caballos a Espafia e Italia, para intervenir
de prisa y corriendo inmediatamente después intentando corregir los
efectos de su patética inaccion.

Para quienes tengan tan poca memoria como Draghi me permitiré
recordarles que el 4 de agosto de 2011 se celebraba una reuniéon del
Consejo de Gobierno del BCE en donde se discutia la posibilidad de
compra de bonos de Espafia e Italia en el mercado secundario ante la
tension brutal que los mismos estaban sufriendo. Como en el dia de
hoy, en esa reunion se impusieron los halcones alemanes (Jens
Wiedmann, presidente del Bundesbank, y Jirgen Stark, director del
departamento econémico del BCE) secundados por los presidentes del
banco central holandés y luxemburgués quienes se negaban a que esa
intervencion  tuviera lugar. Asi, a pesar de que los votos se
inclinaban a favor de la compra de bonos de Espaiia e Italia, el
gobernador Trichet decidié contemporizar con la linea germana y aplazo
la intervencion, condiciondandola a la aplicacion de medidas de ajuste
en ambos paises y limitando la compra de bonos a los de Portugal e
Irlanda  (precisamente las dos economias que no lo necesitaban) vy
dejando fuera a las dos que si estaban necesitadas de ella. Y todo
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esto se acompafiaba, ademas, con una de esas frases enigmaticas con la
que los banqueros centrales de todo el mundo han dirigido la politica
monetaria cuando los tiempos eran calmos y que ahora, en medio de una
crisis sin  precedentes, son candidatas perfectas a cualquier antologia
del disparate. Decia Trichet hace un afio: “No me sorprenderia que
antes del final de esta rueda de prensa vieran ustedes algo en el
mercado”. Y vaya si lo vimos: los especuladores se lanzaron contra los
bonos espafioles e italianos, el tipo de los primeros subi6 al 6,3% vy
el de los segundos al 6,2%; la Bolsa de Madrid cayd6 un 3,9% y la de
Milan un 5,16%; el contagio se extendi6 y afecto6 a las de Nueva York
(-4,1%), Paris (-3,9%) o Londres (-3,43%). Efectivamente, vimos algo
en el mercado: como los agentes penalizaban la incompetencia del
todopoderoso gobernador del BCE.

A partir de ahi la historia es bien conocida: durante ese fin de
semana el  histerismo  se  generalizd; la  pareja  Merkozy @ sali6
rapidamente a escena para decir que el euro es lo mejor que nos podia
haber pasado y que no lo iban a dejar caer, aunque eso supusiera
arruinar  la vida de millones de personas que iban a ver sus
condiciones de vida afectadas por las medidas de ajuste-rescate; hubo
reuniones por videoconfencia del G7; se sucedieron las llamadas de
Obama de acd para alla; se redactaron cartas desde el BCE para
Zapatero (que a dia de hoy siguen siendo secretas) y Berlusconi
ordenando lo que debian hacer y que, en el caso de Espafia, se tradujo
inmediatamente en un ajuste de 5.000 millones de euros y en una
reforma exprés de la  Constitucion; y finalmente se produjo la
intervencion desde el mismo lunes por parte del BCE en el mercado
secundario comprando bonos espafioles e italianos por valor de mas de
22.000 millones de euros a lo largo de esos dias, lo que permitid
inmediatamente reducir el tipo de interés de los bonos y achicar las
primas de riesgo. Tanto trasiego para acabar comulgando con ruedas de
molino

A partir de entonces parecia que las cosas debian haber quedado
meridianamente  claras: cuando los mercados esperan una intervencion,
el gobernador del BCE no se puede dedicar a hacerse el interesante
lanzando frases enigmaticas; tiene que actuar, mucho o0 poco, pero
actuar.

Pero, ademds, de aquel episodio también deberian haberse extraido
algunas ensefianzas a nivel politico para todos los Estados miembros:
el BCE no puede imponer su propia agenda politica sobre los Estados
para obligarlos a aplicar medidas de ajuste fiscal recurriendo a la
asfixia financiera. Puede que el BCE no est¢é para sustituir a los
gobiernos, como dice Draghi, pero tampoco estd para hundirlos. Y
tampoco puede actuar como el brazo armado de Alemania para imponer,
apelando a su independencia, las tesis suicidas de ésta. Ese no era su
cometido cuando se cred; sin embargo, a la vista estd que esos son,
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tal y como ahora crudamente se develan, sus fines y sus jefes.

Todo esto ocurria hace wun afio. (Qué ocurri6 ayer? Comica o
tragicamente, segin se mire, exactamente lo mismo. El mismo gui6n con
distintos  actores: sustituyan a Trichet por Draghi, a Zapatero por
Rajoy y a Berlusconi por Monti y tenemos la misma opereta.

Acto  primero: el 26 de julio Draghi hace unas enigmaéticas
declaraciones, nuevamente de esas que tanto gustan a los gobernadores
de bancos centrales: “El BCE hard lo necesario para sostener el euro.
Y créanme, eso sera suficiente”. jMamma mia!l jQué tio! jPor fin
alguien con un par de narices para enfrentarse a Alemania!, debieron
pensar en el resto de Europa. ¢lIntervendra en el primario ademas de en
el secundario? ¢Le dard ficha de banco al fondo de estabilidad?
¢Bajard los tipos de interés? (AbrirA una nueva barra libre para los
bancos? Sobre todo ello se especuld desde entonces a la espera de la
reunion de ayer.

Acto segundo: reunion del Consejo de Gobierno del BCE vy, voila, el
gobernador no hace absolutamente nada para sostener el euro, es mas,
le pega wuna doble pufalada trapera ante el estupor del respetable y
para alborozo de Alemania que venia enfriando los animos desde que
Draghi hizo su enigmatica declaracion y que, ademas, expresé ayer su
voto discordante en el Consejo.

La primera al no bajar los tipos de interés, a pesar de que la
inflacion esta por los suelos y que eso podria aliviar de alguna
manera a Europa por la via de una mayor depreciacion del euro y la
recuperacion de las exportaciones. No, ni pensarlo; aflojar un poco la
cuerda, aunque sea de wuna forma tan liviana, no estd en el guidn.

Y la segunda al no intervenir en el mercado secundario comprando bonos
de Italia y Espafia cuando era lo que los mercados casi habian
descontado, con lo cual, agarrense que vienen curvas durante el tercer
acto.

Eso si, quien quiera acceder a ese mecanismo, antes que pida un
rescate como dios manda (seguro que Rajoy no se sentird incomodo con
esa féormula) y se someta a la condicionalidad de las instituciones
europeas -perdon, queria decir de Alemania, pero me traiciond mi
subconsciente  formalista-, esto es, mas ajuste, mas recortes sociales,
mas flexibilizacion del mercado de trabajo, mas retraso de la edad de
jubilacion... Y cuando ya estemos rescatados, entonces se planteard la
intervencion, cles suena la tonadilla?

Y llegamos al acto tercero que apenas acaba de comenzar: las Bolsas se
han desplomado (el IBEX ha caido un 5,15% y el MIB italiano lo ha
hecho en mas de un 4%); la prima de riesgo espafiola ha pasado de los
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530 puntos a 594 puntos, una escalada de mas de 60 puntos basicos en
apenas unas horas, y la rentabilidad del bono a diez afios se ha
disparado hasta el 7%. ¢Sigo 0 no es necesario? Ahora viene la
histeria, las  declaraciones, previsiblemente la  peticibn  formal de
rescate 'y la intervencion del BCE en los mercados secundarios a
posteriori, cuando los mercados ya hayan situado en su punto de mira
probablemente a Francia conscientes que de Espafia sélo cabe esperar el
momento de la suspension de pagos y la reestructuracion de su deuda.

Todo lo cual nos lleva, ineludiblemente, a dos preguntas que de
simples parecen infantiles pero a las que alguien deberia dar
respuesta cuanto antes: ¢por qué y para qué?




