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Estamos cansados de oír que la actual crisis de la deuda europea es una crisis de confianza. La escasa credibilidad de los gobiernos europeos y la propia UE deriva de buscar siempre el atajo: trampas contables para entrar en el euro; saltarse los límites de déficit y no aceptar sanciones; no aceptar en un primer momento que Grecia no podría pagar; etc. Desde el verano, y sobre todo en los últimos días, se habla de otro atajo: el bazoca del  BCE, o la compra de cantidades masivas de deuda de los países periféricos. Pero el BCE es la última trinchera: una vez superada solo quedaría esperar la debacle. 
La forma más fácil de perder credibilidad es saltarse las reglas o cambiarlas en función del momento. Ya tenemos la experiencia del incumplimiento del Pacto de Estabilidad y sus consecuencias. 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 la misión de un banco central moderno e independiente. El BCE está actuando intensamente como prestamista de última instancia del sistema financiero pero no tiene como misión sostener la deuda de los gobiernos. Otro argumento es que la Reserva Federal está comprando deuda de EE.UU. Pero mientras la Reserva Federal compra activos que se revalorizan, se está pidiendo al BCE que compre activos cada vez más depreciados. ¿Quién recapitalizará el BCE? También se dice que si los países del euro tuvieran un banco central propio estaría comprando su deuda. Pero justamente lo que se pretendía con la creación del euro era eliminar los bancos centrales nacionales para conseguir unos tipos más bajos aprovechándose de la credibilidad del viejo Bundesbank. Querer desandar este camino es como dar por fracasado al euro. Además, incluso si el BCE quisiera realizar una expansión cuantitativa estilo EE.UU., ¿por qué tendría que comprar deuda griega o italiana y no deuda alemana u holandesa?
“Pero es que ya no queda tiempo para otra cosa” te dicen después de que hayan pasado varios meses sin poner en marcha el segundo plan de rescate griego.

Cuando los argumentos se acaban comienzan las descalificaciones. Parece que oponerse al bazoca es ser un “ortodoxo alemán” a pesar de que gente como el gobernador del Banco de Inglaterra, entro otros, se han mostrado también opuestos al obús masivo. El último recurso es el principio de autoridad: Krugman y Stiglitz apoyan el bazoca. Pero tener el premio Nóbel de economía no garantiza la infalibilidad. Recordemos aquellos dos premios Nóbel que crearon el fondo LTCM, cuyo colapso estuvo a punto de hundir el sistema financiero. 
Hace unos meses comenté en esta columna que la solución para España, al menos temporal, era que la prima italiana subiera por encima de la nuestra. Casualmente tres días después sucedió. Visto el éxito, voy a intentarlo de nuevo. Aún queda una salida: que los inversores empiecen a poner los bonos alemanes en la misma cesta que los bonos de los otros países del euro. La cesta del “no gracias”. Esto podría empezar a reducir las primas de riesgo y forzaría a Alemania a pensar en reducir sus desequilibrios con el resto de países europeos sin necesidad de destruir la credibilidad del BCE.

