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EL BANCO CENTRAL EUROPEO
Y LOS LIMITES DE LA POLITICA

MONETARIA

El Banco Central Europeo (BCE) es una autoridad monetaria atipica, que tiene el

triple objetivo de fijar la politica monetaria para una eurozona diversa y en ampliacion,
convertirse en la autoridad reguladora y supervisora, y asegurar la estabilidad y
permanencia del euro. Comenzamos describiendo las caracteristicas institucionales que
confieren singularidad a su funcion de reaccion y que no le han impedido embarcarse

en politicas no convencionales, como todo banco central que ha aprendido de la crisis
financiera. Se ofrece finalmente una evaluacion de las politicas aplicadas, subrayando las
consecuencias no deseadas que pueden derivarse de mantener esta expansion monetaria

sin precedentes durante demasiado tiempo.
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1. Introduccion

Es un hecho conocido que la unién monetaria eu-
ropea supone la cesion de la soberania monetaria al
Banco Central Europeo. Aun asi ha dado lugar a to-
do tipo de debates sobre la posibilidad y convenien-
cia de articular una unica politica de tipos de interés
para un area econdémica tan grande y diversificada.
El fundamento de esta cesién de una de las compe-
tencias tradicionales del Estado moderno es, convie-
ne no olvidarlo, importar la credibilidad monetaria del
Bundesbank. La idea fundacional es sencilla: paises
como Espana, que se habian demostrado incapaces

* |E Business School.

de controlar su oferta monetaria como consecuencia
de la inevitable monetizacién de la deuda publica, y
que por lo tanto tendian a la devaluacién periddica,
fijaban de manera irreversible su paridad externa y re-
nunciaban a tener moneda propia. A cambio espera-
ban conseguir, como asi fue, una sustancial reduccion
de sus costes de financiacion en términos reales y la
desaparicion de la prima de riesgo pais. Como con-
secuencia, aumenté de manera espectacular, algunos
dirdn que incluso excesiva por lo que hemos visto des-
pués, la capacidad de financiacion de su economia,
tanto del sector publico, de ahi la facilidad para incurrir
en déficit publicos, como del sector privado (empre-
sas y familias). Esta disponibilidad de financiacion a
precio reducido permitié una expansion, sin preceden-
tes, de la inversion privada, y como contrapartida unos
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niveles de apalancamiento del sector privado también
sin precedentes. En resumen, la inversion espafola
alcanzoé tasas casi asiaticas del 32 por 100 del PIB,
con un ahorro doméstico de solo el 21 por 100. El re-
sultado fue un déficit exterior cercano al 11 por 100 del
PIB cuya financiacién no hubiera sido posible sin las
garantias implicitas en la unién monetaria.

El invento funciond muy bien hasta que vino la crisis
financiera internacional y con ella la desconfianza de los
acreedores sobre la capacidad de repago de los agentes
domeésticos; un tipico episodio de manias y panicos fi-
nancieros acrecentado por las dudas sobre la propia su-
pervivencia de la unién monetaria europea. Lo que sigue
es historia conocida y no es motivo de este articulo’: los
esfuerzos de la Unién por resolver los problemas institu-
cionales en el disefio del euro, por superar la carencias
del Tratado de Maastricht, por acercarse a un area mo-
netaria 6ptima, y por poner en marcha la unién bancaria
para acabar con la tendencia a la autodestruccion que
significaba compartir moneda y la plena libertad de mo-
vimiento de capitales y depésitos sin que existiese para-
lelamente una Unica supervision, regulacion o resolucion
bancaria europeas. Nuestro objetivo aqui es mas limita-
do: entender y explicar los empefios del BCE por adoptar
politicas heterodoxas de expansion de la liquidez, como
cualquier otro banco central de pais desarrollado en es-
ta crisis, y aventurar algunas hipotesis sobre sus efectos
actuales y previsibles.

La transferencia de la politica monetaria al BCE, en
1999, abridé inmediatamente varios interesantes deba-
tes estrictamente monetarios: i) la posibilidad de una
politica Unica de tipos de interés, ii) los objetivos de la
politica monetaria Unica para la eurozona, iii) los ins-
trumentos de esa politica monetaria, iv) las posibilida-
des de coordinacion de la politica monetaria con la fis-
cal en el marco de una eurozona sin autoridad fiscal
y v) la independencia y accountability de la autoridad
monetaria en un espacio multinacional. Estos deba-
tes se complicaron extraordinariamente con la crisis

1 Para un andlisis exhaustivo de estos temas ver F. FERNANDEZ, 2015.
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financiera y las dudas suscitadas sobre los objetivos,
capacidad y eficiencia de las autoridades moneta-
rias. Las dudas agravadas con el miedo a la deflacion
han llevado a todos los bancos centrales del mundo a
adentrarse en territorios inexplorados, en un mundo
desconocido de provision de liquidez sin limite a pre-
cio cero por un periodo indeterminado pero que sera
sin duda largo, como alertaba el gobernador del Banco
Internacional de Pagos (BIS)? recientemente.

Conviene detenerse brevemente en explicar como
ha cambiado el consenso internacional sobre la ac-
tuacion de los bancos centrales con la crisis®. Se han
formulado multiples preguntas nuevas a los respon-
sables de las politicas monetarias: deben tener un
objetivo explicito de actividad y empleo al mismo ni-
vel de prioridad que el objetivo de inflacion? ;deben
perseguir la estabilidad financiera y como lidiar enton-
ces con el posible conflicto de interés entre objetivos?
¢deben preocuparse explicitamente por el tipo de
cambio? scomo enfrentarse al limite que supone para
su actuaciéon que los tipos de interés nominales nun-
ca puedan caer por debajo de cero? (el llamado zero
bound) ¢ a qué instituciones deben ofrecer garantia de
liquidez en momentos de crisis sistémicas, y en qué
condiciones deben hacerlo? ¢ cual es la politica de co-
municacién mas adecuada para lidiar con una crisis de
esta naturaleza? ;es generalizable el forward guidan-
ce? Preguntas todas ellas que estan hoy en la mente
de todo banquero central y que en el caso del BCE se
complican por algunas caracteristicas institucionales y
de mercado que veremos a continuacion.

Intentemos resumir en unas pocas lineas las leccio-
nes de la crisis financiera para los bancos centrales.

2 Entrevista a JAIME CARUANA en El Pais, 12 de julio de 2015.

3 Hay dos trabajos del FMI que sintetizan este cambio del saber
monetario convencional y los dos estan dirigidos por el que fue director del
departamento de investigacion durante los afios de crisis, BLANCHARD
et al., 2010 y 2013. Sera interesante comprobar si el préximo director de
este departamento, el profesor OBSTFELD, compartira las tesis de su
antecesor, tesis que han empujado al FMI hacia posiciones heterodoxas
y a veces polémicas, como su apuesta por los controles de capital o su
insistencia en el efecto contractivo de los ajustes fiscales.
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En primer lugar, la estabilidad financiera es una prio-
ridad absoluta porque la politica monetaria no funcio-
na si no lo hace el multiplicador bancario, como he-
mos constatado con especial virulencia en Europa, y
asi, por mucha liquidez que se inyecte en la economia,
nunca llega el crédito al sector privado. Ademas, las
recuperaciones ciclicas son mucho mas lentas si las
entidades financieras no son solventes ni rentables o
si el sector privado, financiero o no, esta altamente en-
deudado. Segundo, los bancos necesitan mas capi-
tal y de mejor calidad, capital que sea bailinable, que
tenga capacidad de asumir pérdidas en caso de crisis
individual o sistémica, al objeto de minimizar el coste
para el contribuyente. Tercero, la regulacion y super-
vision bancaria ha de centrarse en el conocimiento y
control del riesgo asumido por las propias entidades,
especificando sus niveles objetivos de apetito y tole-
rancia maxima, asi como la existencia de capital para
hacer frente a las eventuales pérdidas no esperadas,
de ahi la importancia de los stress test como mecanis-
mo de supervision financiera. Cuarto, la gobernanza
de los bancos es importante a efectos de determinar
su comportamiento en el ciclo y la probabilidad de en-
frentarse con éxito a potenciales crisis, por eso gran
parte del énfasis de la nueva supervisiéon se pone en
aspectos relacionados con el buen gobierno de las en-
tidades. Puede parecer sorprendente que un articulo
sobre la politica monetaria dedique espacio a cuestio-
nes prudenciales bancarias, pero es que si algo he-
mos aprendido los economistas en la crisis, es que las
politicas prudenciales, micro y macroecondémicas, tie-
nen impacto en la actividad econémica y en el empleo,
por lo tanto no pueden ser ajenas al banco central.

En el amplio contexto descrito, este articulo preten-
de tres modestos objetivos concretos. Primero, des-
cribir las caracteristicas institucionales del BCE y su
evolucion con la crisis, que confieren una cierta singu-
laridad a su funcion de reaccién y que sin duda com-
plican su trabajo y le hacen ser mas proclive a bus-
car grandes consensos en su seno, antes de adoptar
o modificar una posicién concreta. Segundo, explicar

cémo ha respondido el BCE a la crisis europea, cémo
ha ido evolucionado el arsenal de instrumentos mo-
netarios a su disposicion y cémo los ha ido utilizan-
do a medida que lo que parecia una crisis de liquidez
transitoria se ha ido convirtiendo en la gran amenaza
a la estabilidad y permanencia de la union monetaria
europea. Tercero, esta politica de expansion cuantita-
tiva no ha dejado a nadie indiferente y ha sido obje-
to de criticas varias, incluida ultimamente un presunto
impacto negativo en la distribucién de la renta, por lo
que intentaremos resumirlas para llegar a una evalua-
cion general de la actuacion del BCE. Vaya por de-
lante la opinion de que la autoridad monetaria ha sido
el gran protagonista de la crisis del euro y, sin duda
alguna, ha tenido que asegurar la permanencia de la
union monetaria cuando los Gobiernos asistian des-
concertados a acontecimientos econémicos y politicos
que parecian superarles. Pero esa nota, sin duda po-
sitiva, no puede esconder los riesgos que el activismo
del BCE ha creado para el futuro. A cada uno de estos
objetivos dedicaremos un apartado para terminar con
unas breves conclusiones que sefalen también cami-
nos de mejora y asuntos pendientes.

2. Lasingularidad del Banco Central Europeo

Mucho se ha escrito sobre la singularidad del BCE
cuando en realidad no hay tal. No hay nada verdade-
ramente excepcional en sus estatutos, imagen fiel del
Bundesbank, que quizas han quedado un poco obso-
letos por las lecciones que la crisis financiera ha en-
sefiado a los bancos centrales y que sumariamente
hemos comentado en la introduccién. No lo ha habido
tampoco en sus decisiones de tipos de interés, critica-
bles como las de cualquier autoridad monetaria, pe-
ro eso son posibles fallos humanos, nunca evitables,
que en nada desmerecen a la institucion y en cual-
quier caso siempre preferibles a la injerencia guber-
namental en sus decisiones. Como todos los bancos
centrales de los paises desarrollados, el BCE ha re-
currido de manera progresiva y creciente a medidas
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extraordinarias, no convencionales, para intentar que
el multiplicador monetario vuelva a funcionar, quizas
con mas lentitud de la debida al tratarse de una ins-
titucion mas consensual que presidencial, pero eso
me parece dificilmente criticable en una institucion de
un area monetaria en formacion, y en cualquier caso
tampoco hay consenso sobre que el activismo de la
Reserva Federal americana (Fed) sea necesariamen-
te mas eficaz®.

Lo que es completamente diferente, me atreveria a
decir insostenible en el caso del BCE, es el entorno en
el que ha venido operando. Por tres razones, primero,
hace politica monetaria para toda la eurozona en au-
sencia de un activo europeo seguro y liquido, lo que
le obliga a tomar dos decisiones simultaneas cada vez
que interviene en el mercado realizando operaciones
de mercado abierto, decidir la cuantia y el tramo de du-
racion del bono en el que intervenir, como todo ban-
co central, pero ademas elegir con qué papel nacional
concreto intervenir. Las decisiones del BCE tienen asi
un impacto discrecional y asimétrico, no despreciable,
en los flujos monetarios intraeuropeos, y son una sefal
adicional que puede contribuir a aliviar o aumentar la
fragmentacion financiera en el interior de la zona eu-
ro. Segundo, hace politica monetaria sin poder cumplir
el papel de prestamista de Ultima instancia, por lo me-
nos hasta que el presidente Trichet introdujo las llama-
das OMTs (outright monetary transactions) y las LTROs
(Long Term Refinancing Operations) que se comentan
mas adelante. La ha hecho en ausencia de un regula-
dor y supervisor bancario europeo, lo que generaba un
problema de libro de accion colectiva, hasta la creacion
del MUS y MUR, mecanismos Unicos de supervision y

4 Es habitual comparar a la Fed con un agil barco de vela que cambia
rapidamente de rumbo a medida que se van conociendo nuevos datos
macroeconémicos Yy financieros, y al BCE con un transatlantico que
vira lentamente el rumbo, pero cuya direcciéon una vez establecida es
implacable. No estéa claro qué barco es mejor para navegar en aguas
desconocidas en medio de la tormenta perfecta. Se trata en cualquier
caso de una curiosidad intelectual, pues las caracteristicas de ambas
instituciones no son accidentales sino que responden a profundas
preferencias sociales que van mucho mas alla de la politica monetaria.
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resolucion, respectivamente. Y sobre todo, tercero, esta
obligado a actuar sin contraparte fiscal, en ausencia de
una autoridad fiscal con la que entrar en dialogo y con
la que coordinar, o compensar, las dos hojas de la tije-
ra de la politica de demanda efectiva. Por eso, muchas
veces, sobre todo en Alemania y los paises con Tesoros
mas fuertes, se le acusa de tomar decisiones fiscales.
Una acusacién que es, en mi opinion, mas un reflejo de
los fallos institucionales de la Union Monetaria Europea
(UEM) que una critica a la actuacion del BCE.

Fue en esas condiciones de funcionamiento an-
te los evidentes sintomas de fragmentacion financie-
ra, de descomposicién de la eurozona, cuando Draghi
enuncio su famosa frase de «whatever it takes». Que
un banco central haga todo lo posible para salvar su
moneda parece una obviedad. No en balde en los li-
bros clasicos de teoria monetaria se hablaba de la do-
ble estabilidad de la moneda, la interna —inflacion—y
la externa —devaluacién— como objetivos intrinsecos
de todo banco central. Que lo haga el BCE, y mas aun,
que su presidente haga explicito ese compromiso con
la permanencia de la union monetaria, no es baladi,
y ha supuesto varios afios de cambio de mentalidad,
de decisiones graduales pero consistentes, de inter-
pretaciones flexibles, conflictivas y a menudo cues-
tionadas incluso judicialmente, del propio Tratado de
Maastricht, para que la UEM disponga de un auténtico
prestamista de ultima instancia.

Un proceso que empieza con la adopcion por el
BCE de las citadas OMTs, un mecanismo de ayuda
a los paises en dificultades econémicas mediante la
compra de su deuda publica a cambio de la acepta-
cion de un programa explicito de ajuste, de condicio-
nalidad econdmica, impuesta desde Bruselas. Un ins-
trumento que nunca ha sido utilizado, pero ha sido
calificado unanimemente de éxito total, pues su sola
presencia basto, en el verano de 2012, para tranquili-
zar a los mercados y acabar con la especulacion so-
bre la ruptura de la union monetaria. Un instrumento,
por cierto, mas fiscal que monetario y que, afortuna-
damente, en el proceso de completar institucional y
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funcionalmente la unién monetaria ha sido reemplaza-
do por el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE,
o ESM en sus siglas inglesas).

Ese mismo proceso de negociacion y consenso,
necesariamente lento hasta niveles irritantes para los
mercados financieros, continudé luego con la adop-
cion de medidas monetarias extraordinarias de inyec-
cion de liquidez sin limite y tipos de interés a cero,
las llamadas LTROs, que suponen dar liquidez a tres
anos y que han sido posteriormente renovadas con
algun matiz para facilitar la transmision de esta liqui-
dez al crédito al sector privado en las TLTROs (Target
LTRO). Vino luego la creaciéon de un mecanismo ex-
traordinario de provision de liquidez a riesgo de ba-
lance de los distintos bancos centrales nacionales, la
ELA (Emergency Liquidity Arrangement), sorteando
al limite la interpretacion de la prohibicion de moneti-
zar la deuda nacional. Esta ultima fuente de liquidez,
entendida inicialmente como de pequefia cuantia, ex-
traordinaria y temporal, y que asi se habia utilizado en
episodios anteriores de crisis en Irlanda o Portugal, se
ha visto transformada con el referéndum griego en la
espoleta con la que el BCE puede decidir de facto la
salida de un Estado miembro de la unién monetaria.
Finalmente, el proceso de normalizacién se completd
en 2014 con el QE (quantitative easing), con la com-
pra anunciada, periddica y sistematica de bonos publi-
cos o equivalentes hasta doblar el balance del BCE.
Compra que se ha ido haciendo a un ritmo aproximado
de 60.000 millones de euros mensuales y supone la
aceptacion definitiva de riesgo de crédito en el balance
de un banco central.

Como consecuencia, no solo han disminuido los ti-
pos de interés a los que se financia el sector publi-
co, y también el sector privado en la Unién, sino que
se ha puesto limite a la fragmentacion financiera, a
la renacionalizacion de las condiciones de acceso y
precio del crédito en Europa, a la ventaja competitiva
con la que venian operando desde los inicios de la cri-
sis en 2008 las empresas de los paises con finanzas
publicas mas solidas (Grafico 1). Aun asi, el BCE ha

sido duramente criticado. Para unos, porque ha aban-
donado la ortodoxia y amenaza con adentrarse en el
terreno prohibido de la financiacién a los Gobiernos.
Para otros, porque sigue obsesionado con la inflacion
e ignora que su objetivo de una inflacién en el entorno
del 2 por 100 condena a muchos paises a una espiral
deflacionista que complica la devaluacion interna y la
consolidacion fiscal.

Lo importante a nuestros efectos es que el BCE,
tras un proceso lento y mucha polémica, es hoy un
banco central normal, y se ha dotado de los instru-
mentos tradicionales de politica monetaria y de aque-
llos otros no convencionales que la crisis ha desvelado
como imprescindibles, incluidos los necesarios para,
llegado el caso, evitar una crisis cambiaria. Para ello
ha tenido que reconocer, con un fuerte debate inter-
no y alguna ruptura dolorosa con el Bundesbank®, que
su funcion primordial no es solo mantener el valor de
la moneda comun, sino también y sobre todo asegu-
rar su supervivencia, lo que le obliga a garantizar un
correcto funcionamiento del mercado financiero euro-
peo, amenazado de fragmentacion y de renacionali-
zacion. Fue precisamente la practica desaparicion de
los flujos monetarios transnacionales en la eurozona
la que en 2012, cuando los mercados descontaron con
una elevada probabilidad la ruptura del euro, i) hizo
fracasar la estrategia de inyeccion de liquidez tradicio-
nal del BCE al no funcionar el multiplicador monetario,
i) estuvo a punto de hacer saltar por los aires el euro
al provocar una masiva contraccion de las disponibili-
dades liquidas en los paises en dificultades vy Jii) pro-
voco la recaida de la eurozona en la recesion en el
segundo semestre de ese afno.

En toda unién monetaria digna de tal nombre, solo
el riesgo sectorial o el propio de la compariia deberian

5 Es curioso cdmo muchos analistas y politicos sostienen sin empacho
alguno que los alemanes dominan en el BCE, que este actia siempre en
defensa de sus intereses y fija los tipos de interés en su beneficio. Una
critica que se compadece mal con el hecho objetivo de que las dos Unicas
dimisiones que se han producido en el seno de su Consejo Ejecutivo, por
desacuerdos insalvables, han sido dos alemanes, Axel Weber con las
OMTs y Jurgen Stark con el ELA.
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GRAFICO 1
DIFERENCIAL DE TIPO DEL CREDITO A LA PYME EN ESPANA Y ALEMANIA
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FUENTE: Area de Estudios de Bankia en base al Informe mensual de tipos del BCE.

determinar las condiciones de financiacién de los
agentes econdmicos, y no el riesgo pais. Un merca-
do financiero integrado supone que: i) todos los parti-
cipantes estan sujetos a una regulacion comun, ij) se
cumple la ley del precio unico, es decir, el tipo de inte-
rés de productos homogéneos (en vencimiento, ries-
go, etc.) debe ser idéntico, iij) se produce una elevada
negociacion cross-border y iv) no se detecta un ses-
go domestico en las carteras de los inversores, sobre
todo institucionales, porque los inversores minoristas
tienen siempre barreras de informacién. Estas cuatro
leyes econodmicas estan muy lejos de ser una reali-
dad en la eurozona. Es mas, esta primera crisis de la
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UEM se ha llevado por delante una parte importante
del mercado financiero Unico que tan laboriosamente
venia construyéndose desde los inicios de la negocia-
cion del Tratado de Maastricht.

Esa es la causa fundamental de que el BCE se haya
adentrado por el camino de la heterodoxia, combatir
la fragmentacion financiera de la eurozona e impedir
que la renacionalizacion de los flujos monetarios con
la crisis echase por tierra el proyecto de unién mone-
taria. Una razén que sirvio también para acabar con
cualquier resistencia alemana y que pone de manifies-
to que mientras la eurozona no sea un area mone-
taria optima, el BCE no puede ser un banco central
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normal. Desde entonces, las dudas sobre el futuro de
la Unién se han ido disipando, aunque el ahorro sigue
sin moverse dentro de la UEM exclusivamente con cri-
terios de busqueda de la mayor rentabilidad, con la
consiguiente pérdida de crecimiento potencial y perjui-
cio para los paises tradicionalmente «importadores»
de ahorro externo, un perjuicio solo parcialmente com-
pensado por la decisiva actuacion del BCE como re-
distribuidor de la liquidez dentro de la zona euro®.

La fragmentacion financiera en la eurozona es un
problema persistente aunque afortunadamente en re-
cesion, como atestiguan la reduccion de los diferencia-
les o spreads en los mercados monetarios y de deuda
soberana, un cierto aumento de los flujos de inversion
transfronterizos y la recuperacion del acceso a los mer-
cados de renta fija privada. Pero no se han recuperado
los niveles y los flujos anteriores a 2007, a pesar de los
esfuerzos heterodoxos del BCE por garantizar el flujo
de liquidez en la eurozona. Sin entrar a valorar la efica-
cia del BCE, parece claro que la fragmentacion finan-
ciera de la eurozona, y no la provisién de mas o menos
liquidez o el nivel de los tipos de interés, es la causa
principal del deficiente funcionamiento de los mecanis-
mos de transmision de la politica monetaria en Europa.
La actividad interbancaria transfronteriza sigue siendo
residual; la disparidad en los costes del crédito para la
empresas o de la remuneracién del ahorro para los de-
positantes tienen mas que ver con barreras nacionales,
con un perverso mantenimiento en la mente de muchos
agentes de la correlacion crisis bancaria y soberana,
que con un analisis racional del riesgo de crédito. Las
empresas siguen siendo juzgadas mas por su naciona-
lidad que por su calidad crediticia; mas por su domicilio
fiscal que por la solvencia y persistencia de su cuenta
de resultados y la recurrencia de su flujo de caja. La

6 Una funcion inevitable y necesaria de todo banco central preocupado
por la estabilidad de su area de control monetario, pero que sin embargo
le ha generado criticas despiadadas de algunos economistas alemanes,
mas preocupados de salvar el ahorro aleman que de salvar al euro, como si
ambos objetivos fueran separables y como si Mario Draghi hubiera cometido
una herejia al sostener la obviedad de que tan importante como la inflacion
en la eurozona era la propia supervivencia de la unién monetaria.

banca minorista sigue siendo un negocio basicamente
nacional en la eurozona, y la presunta reestructuracion
de la industria a escala europea, que muchos analistas
esperaban precediese a la unién bancaria, esta aun le-
jos de producirse.

Una actuacion decidida del BCE, como supervisor
europeo, puede cambiar radicalmente el signo de la
fragmentacion financiera en Europa en 2015, pero re-
quiere también de las autoridades europeas un impulso
decidido para ir mas alla de la unién bancaria hacia la
auténtica union financiera. Esto exige prestar la debida
atencion a las directivas y reglamentos sobre coordina-
cion, integracion y disciplina de mercados, y conside-
rar en toda su complejidad las relaciones de la eurozo-
na con el Reino Unido. Se trata de un tema dificil, que
asusta por sus implicaciones econémicas, financieras y
politicas, pero que el Primer Ministro britanico ha pues-
to inevitablemente en el centro del debate pendiente
con su referéndum. Quizas sea esta la oportunidad pa-
ra crear un espacio financiero comun, un auténtico mer-
cado financiero unico en toda la Unién Europea.

Esa misma fragmentacion financiera es también
la razon ultima de que el BCE se convirtiese, ya des-
de 2011, en el principal portavoz de la necesidad de
avanzar en la unién bancaria, un concepto hoy hecho
realidad pero del que en su origen no querian ni oir
hablar. Pero ya entonces empezaba a ser una idea
fuerte entre los economistas que: «la zona euro com-
parte una moneda y una politica monetaria comun pe-
ro no es un espacio financiero integrado. Dar pronta
respuesta a ese fallo de disefio es parte constituyente
de la solucion a la crisis del euro y contribuiria a evitar
el bucle melancdlico de crisis financiera-crisis sobera-
na. El camino obvio esta escrito y hay amplio acuerdo.
Hace falta desnacionalizar la politica de regulacién y
supervision financiera centralizandola en alguna agen-
cia europea; establecer un mecanismo europeo Unico
de intervencion, resolucion y liquidaciéon bancaria, que
evite la competencia desigual, el arbitraje regulatorio
y la defensa de los campeones nacionales; y crear
con urgencia un mecanismo europeo de garantia de
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depdsitos con financiacion, cobertura y gestion euro-
pea. Con la crisis, el espacio financiero europeo ha
dejado de existir o se ha visto seriamente dafado; ha
desaparecido el mercado interbancario, y la financia-
cion empresarial se ha vuelto a nacionalizar. Poner fin
a esa tendencia explosiva obliga a acelerar la agenda
financiera Unica»’.

En noviembre de 2014 se hizo realidad el supervisor
unico europeo y el BCE asumié la responsabilidad de la
supervision microprudencial en la eurozona, dando un
paso definitivo hacia la unién bancaria. Un paso que si-
gue a la adopcion de una regulaciéon bancaria unica, el
llamado single rule book, y que se ha completado con
un sistema Unico de resolucion bancaria en 2015, in-
cluyendo la posibilidad de rescate con fondos publicos
supranacionales a través del MEDE. Queda pendiente
la aprobacién de un marco armonizado de fondos de
garantia de depdsitos, como acaba de recordar el FMI8.

La puesta en funcionamiento del Mecanismo Unico
de Supervision (MUS) no ha sido un camino sencillo,
técnica ni politicamente. Pronto se hizo evidente que
el BCE era la unica institucion con capacidad legal y
material para hacerse cargo de la supervision micropru-
dencial. Pero habia que responder a las resistencias 16-
gicas sobre una excesiva concentracion de poder en
una unica institucion y sobre los posibles conflictos de
interés entre funciones asignadas al BCE. Fue por tan-
to necesario establecer un sistema de gobernanza que
garantizase tanto la independencia de la politica mo-
netaria y la supervision financiera, con la creacion de
un Consejo de Supervision especifico para esta Ultima,
como la colaboracion de las autoridades supervisoras
nacionales, lo que se logra mediante un sistema cen-
tralizado de decision pero con plena integracion de los

7 Asi concluia, en enero de 2012, el resumen ejecutivo de mi primer
estudio sobre la unién monetaria (F. FERNANDEZ, 2012) que trataba
de identificar la crisis del euro como una crisis estructural de madurez,
producto de los fallos institucionales en el disefio de la uniéon monetaria.
Una conclusion que tras la crisis griega han hecho suya los principales
actores institucionales y politicos de la eurozona.

8 «Fully severing bank-sovereign links would require a common deposit
insurance scheme with a fiscal backstop». (FMI, 2015a, pag. 31).
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supervisores nacionales y de su personal, que se ha in-
corporado a los Joint Supervisory Teams del BCE.

Finalmente el BCE se ha hecho cargo de la supervi-
sion directa de 130 entidades o grupos financieros eu-
ropeos que representan el 81,6 por 100 de los activos
totales del sistema bancario de la eurozona. El resto de
entidades, unas 3.700, seguiran siendo supervisadas
directamente por sus autoridades nacionales, aunque
siempre bajo los principios y politicas aprobados por el
BCE, que se reserva el derecho a intervenir en cualquier
momento. No se trata por tanto de ninguna ventaja regu-
latoria sino sencillamente de una necesidad practica, sin
duda temporal, y que responde al criterio de gradualidad
y economia de medios en la construccion europea. No
hay doble supervision, no hay dos rule books diferentes
para los bancos europeos dependiendo de su tamafo
y de su supervisor directo, sino simplemente una dele-
gacion de funciones supervisoras para las entidades no
significativas; una descentralizacion operativa donde las
autoridades nacionales se convierten de facto en dele-
gaciones funcionales del BCE a efectos de supervision.
Una descentralizacion inevitable dado el numero de en-
tidades bancarias en Europa, su desigual distribucién
nacional y la dispersion geografica y linguistica. Es in-
teresante subrayar que la transferencia de soberania al
BCE de las funciones de supervision lleva también apa-
rejada una inacabada transferencia de importantes re-
cursos econdémicos y humanos.

No hay la misma transferencia de competencias ma-
croprudenciales, como no podia ser de otra manera, en
la medida en que la supervisiébn macro tiene muchos
componentes de politica econémica. Permanece como
competencia directa de los bancos centrales naciona-
les (BCNSs) la calibracion de los colchones de capital de
conservacion y anticiclicos establecidos en Basilea lII.
Ademas, los BCNs tomaran las medidas que conside-
ren oportunas para subsanar riesgos especificos, sisté-
micos o macroprudenciales, aunque el BCE se reser-
va el derecho a definir requisitos mas elevados que los
aplicados por las autoridades nacionales de los Estados
miembros, asi como a aplicar medidas mas rigurosas
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para subsanar riesgos sistémicos o macroprudenciales
de manera idiosincratica en cada pais miembro en coor-
dinacién con su BCN.

Previamente a hacerse cargo de la supervision, el
BCE realizé un examen global de situacion (comprehen-
sive assessment) de los distintos bancos europeos, una
especie de auditoria inicial, con el triple objetivo de: i) co-
nocer el estado real de solvencia de los bancos bajo su
supervision aplicando los mismos criterios y definiciones
regulatorias, ii) identificar con caracter previo las necesi-
dades de capital que pudieran ser necesarias y resolver
asi definitivamente el problema de los costes hereda-
dos, los legacy assets vy iii) reforzar la confianza en el
sistema y su credibilidad como supervisor. Finalmente, y
publicados los resultados, puede afirmarse que el com-
prehensive assessment ha sido todo un éxito europeo, y
sin duda también para los bancos espanoles.

El Manual de Supervision del BCE, junto con la
Directiva de Requisitos de Capital CRD4, han introduci-
do una nueva cultura supervisora en Europa que es en
muchos casos bastante diferente de aquella a la que
estaban acostumbrados los bancos espanoles. Todos
los bancos europeos tendran que adaptarse y cambiar
comportamientos y pautas establecidas. El llamado
Proceso de Revision y Evaluacion Supervisora (SREP)
del BCE comprende tres elementos clave: un sistema
de evaluacion de riesgos en el que esté involucrada ac-
tivamente la mas alta direccion de las entidades; una
revision exhaustiva de los procesos de evaluacion inter-
na de la adecuacion del capital (ICAAP) y de la liquidez
(ILAAP); y una metodologia que permita calcular las ne-
cesidades de capital y de liquidez de las entidades de
crédito en funcioén de los resultados de la evaluacion de
riesgos. En pocas palabras, conceptos nuevos como la
adecuacion del capital y de la liquidez o el apetito por
el riesgo, ratios e indicadores nuevos como el MREL o
el TLAC? y pruebas de stress periodicas formaran parte

9 MREL, minimum required eligible liabilities, pasivos minimos
elegibles. TLAC, total loss absorbing capacity, capital total con capacidad
de absorber pérdidas.

del paisaje regulatorio europeo en el que el supervisor
tendra un papel mucho mas activo, mas intrusivo en las
entidades, llegando a condicionar su estrategia y sus
decisiones de manera preventiva. Una supervision mas
discrecional ha de ser también una supervision mas
responsable y mas comunicativa, mas accountable an-
te las instituciones y autoridades europeas y naciona-
les. Pero esta exigencia ineludible de responsabilidad
no puede derivar en la pérdida de independencia de la
autoridad monetaria y supervisora, como a veces pa-
rece deducirse de algunas propuestas del Parlamento
Europeo. Porque de su actuacion en estos primeros
afios dependera en gran medida la pronta creacion de
un verdadero espacio financiero europeo.

El Mecanismo Unico de Resolucion (MUR) es el
segundo pilar fundamental de la unién bancaria. Su
objetivo principal es situar la toma de decisiones de
resolucion al mismo nivel centralizado al que se reali-
za la supervision y hacer posible la liquidacién o dis-
posicion ordenada de un banco en quiebra en un fin
de semana. Comprende: i) las Autoridades Nacionales
de Resolucion (ANR), en nuestro caso el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), ii) una
nueva Autoridad Unica de Resolucién, que ya esta
operativa en 2015, iii) un Fondo Unico de Resolucion,
cuyo coste para las entidades financieras se afade al
Fondo de Garantia de Depositos (DGS) y a los nuevos
requisitos de liquidez y capital y iv) un conjunto Unico
de normas de resolucion, en linea con el marco de
gestion de crisis definido en la BRRD.

El Parlamento Europeo aprobé la Directiva de
Resolucion y Reestructuracion Bancaria (BRRD) el
15 de abril de 2014, con efectos desde el 1 de ene-
ro de 2015, aunque el régimen de bail-in no entra le-
galmente en vigor hasta un afio después. Se definen
tres fases separadas del proceso: i) preparacion y pre-
vencion, durante el que las entidades habran de tener
listos, y aprobados por el supervisor, sus planes de
recuperacion y resolucion; ii) intervencion temprana,
en el que el supervisor puede ordenar medidas correc-
toras o simplemente preventivas de las potenciales
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necesidades de capital; medidas que pueden llegar a
afectar a su capacidad para distribuir beneficios o li-
mitar las remuneraciones de consejeros y ejecutivos y
iii) resolucion propiamente dicha, en el que las autori-
dades toman el control de la institucion y activan me-
didas drasticas, como la liquidacién o enajenacion de
la misma, la venta de activos individuales o areas de
negocio completas, la creacion de un banco puente o
la separacién de activos en vehiculos especiales, y/o
la conversion forzosa de deuda y quitas mandatorias.

El bail-in es la gran novedad, ciertamente polémica,
de la BRRD e implica que acreedores y depositantes
de los bancos asumiran gran parte de los costes de su
recapitalizacion, en lugar de los contribuyentes. Pero el
bail-in no es la Unica herramienta existente para reca-
pitalizar una entidad, sino que la BRRD crea el Fondo
de Resolucion Bancaria —de naturaleza privada vy fi-
nanciado con aportaciones de las entidades bancarias,
pero que podra acudir directamente al mercado de ca-
pitales— y permite el uso de dinero publico en casos
excepcionales de crisis sistémicas y por razones de es-
tabilidad financiera, siempre y cuando los accionistas y
acreedores ya hayan asumido previamente un porcen-
taje muy elevado de las pérdidas (equivalente al 8 por
100 del total de pasivos de la entidad).

El Fondo de Garantia de Depésitos europeo se con-
vertiria en el tercer y ultimo paso hacia la uniéon banca-
ria. Es un componente necesario e ineludible del dise-
fo final. El proyecto europeo se limita hoy a estudiar
las exigencias de una evolucién gradual desde un sis-
tema de garantia de depdsitos nacionales hacia otro
comun europeo. Para poner este en funcionamiento
seria necesario unificar la cobertura y el método de
financiacion, asi como llegar a un acuerdo sobre el
tratamiento de los distintos niveles de capitalizaciéon
y solvencia patrimonial con el que los diferentes sis-
temas nacionales llegarian a su unificacion definitiva.
No es un tema sencillo porque las diferencias son en
Europa enormes, tanto en financiacion —conviven sis-
temas prefinanciados con otros que son una simple
garantia estatal—, como en estructura legal (desde
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fondos independientes hasta meros departamentos
del banco central) o en situacion patrimonial —hay
fondos nacionales vacios, algunos quebrados y otros
muy bien dotados—.

El cambio institucional en el BCE ha sido enorme
en estos anos de crisis. Sin embargo todavia no es su-
ficiente. De las multiples reformas consideradas y no
aprobadas que pueden afectar a su capacidad para
desarrollar con éxito una politica monetaria Unica pa-
ra la eurozona, cabria considerar como especialmen-
te interesante la ampliacion del numero de consejeros
ejecutivos para restablecer el equilibrio entre el centro
federal y la periferia nacional, o al menos la reconside-
racion del procedimiento para elegir a los consejeros
ejecutivos. Con ocasion de la ultima ampliacion del na-
mero de miembros de la eurozona, se adoptd un me-
canismo de rotacion de votos entre los presidentes de
los BCNs que recuerda vagamente al de la Reserva
Federal americana, en el que el unico gobernador con
voto permanente en las decisiones de tipos de inte-
rés, en el seno de lo que alli llaman el FOMC (Federal
Open Market Committee), es el representante de la
Fed de Nueva York, aunque todos los gobernadores
asisten a las reuniones. Quizas, dadas las compleji-
dades europeas, hubiera sido mas interesante adop-
tar un sistema de constituencies regionales similar al
que funciona en el seno del FMI, donde los paises se
agrupan hasta alcanzar tamafos equivalentes y son
estas agrupaciones las que tienen derecho de voto.
Un sistema perfectamente compatible con mantener
la presencia de todos los gobernadores nacionales en
el consejo directivo del BCE y en las decisiones de
politica monetaria.

Quizas sorprenda que entre las reformas considera-
das no se encuentre la posibilidad de completar el ob-
jetivo de inflacién con un objetivo explicito de empleo
en linea con lo que ha hecho recientemente la Reserva
Federal americana, o de PIB nominal como ha hecho el
Banco de Inglaterra. Se trata de una profundizacién en
la estrategia historica del banco central norteamericano
que desde siempre ha equiparado ambos objetivos, y
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gue a finales del afio 2012 ha dado un paso mas al for-
malizar cuantitativamente la meta de empleo, de forma
que la tasa de paro se situe por debajo de un umbral
concreto. Una estrategia semejante es, ademas de dis-
cutible desde el punto de vista teérico dadas las eviden-
tes limitaciones de la politica monetaria en la genera-
cion de empleo, politicamente inconcebible en Europa
por razones bien conocidas, entre otras las disparida-
des iniciales en las tasas nacionales de paro y las di-
ferencias estructurales e institucionales de sus merca-
dos de trabajo. Seria en mi opinién empezar la casa
por el tejado y no es seguro que fuera util. El problema
del BCE estriba en la dificultad de articular una politica
monetaria Unica para un area social, legal y regulato-
riamente tan heterogénea y sin suficiente movilidad in-
terna. Muchos economistas han recordado ademas la
famosa «critica de Lucas» de utilizar un solo instrumen-
to para multiples objetivos contradictorios; y hay du-
das operativas razonables sobre como podria aplicar-
se cuando las tasas de paro entre los distintos paises
del area euro difieren sistematicamente en mas de 15
puntos porcentuales. Copiar sin mas no es una técnica
politica apropiada y las modas son en economia tan pa-
sajeras como en la vida misma.

Finalmente, la Unién Monetaria Europea no es sim-
plemente un sistema de tipos de cambio fijos, y por lo
tanto la mutualizacion fiscal de obligaciones dentro de
la eurozona es inherente a la moneda unica desde su
creacion; esta implicita en el reparto de costes y be-
neficios del BCE, lo que los economistas llamamos un
coste cuasi-fiscal. En los Estados con politica moneta-
ria propia existe un financiador de ultima instancia, su
banco central, que estd plenamente legitimado para
aceptar en su balance deuda del Tesoro nacional, co-
mo han hecho, quizas en exceso, la Reserva Federal,
el Banco de Inglaterra o el de Japén entre otros. En
la UEM, el BCE parecia serlo de facto, pero su legiti-
midad se ha cuestionado con la crisis al discutirse la
solvencia de los prestatarios publicos y por lo tanto de
los instrumentos de deuda publica nacionales existen-
tes. Urge por tanto la construccion de un instrumento

financiero que elimine las fuentes de esa desconfian-
za. No lo son y no lo pueden ser los distintos bonos
soberanos de los Estados miembros porque, al mar-
gen de su mayor o menor solvencia momentanea, son
instrumentos asimétricos que suponen una mutualiza-
cion sesgada y contraproducente, self-defeating. Este
es un punto central, la politica monetaria comun exige
disponer de un activo instrumental. Hasta ahora eran
los bonos soberanos de los distintos Estados, pero ni
son un activo unico —los diferenciales han aumenta-
do mas alla de toda racionalidad y se han demostrado
extremadamente volatiles— ni estan exentos de ries-
go, ni el BCE parece hoy plenamente legitimado para
acumularlos en su balance.

Por ello la idea de crear un Tesoro Europeo es recu-
rrente. Podria empezarse con la creacion de ese activo
financiero europeo liquido y libre de riesgo. Semejante
activo habria de cumplir condiciones muy exigentes:
i) tener liquidez y profundidad suficientes, pues se trata
del area monetaria mas grande del mundo; ii) disponer
de referencias amplias en todos los tramos tempora-
les; iii) ser negociado en mercados activos, por lo que
habra que prestar atencion a la figura de los creadores
de mercado; iv) estar disponible en el corto plazo pa-
ra la deuda existente y no solo para la futura, pues es
una condicion necesaria de superacion de la crisis y v)
su emision no puede estar sujeta a aprobacion de los
Parlamentos nacionales sino que habria de ser com-
petencia exclusiva del Tesoro Europeo. Todo un am-
bicioso programa de reforma que esta implicito en el
documento de los Cinco Presidentes (Juncker, 2015)
y en las propuestas que a raiz de la crisis griega han
hecho varios Gobiernos nacionales, como el francés,
el espafiol o el italiano. Aunque no sea motivo de este
articulo y no tengamos espacio para desarrollar aqui
esta idea, es obvio que crear un Tesoro Europeo, justi-
ficado, casi exigido, por la unién bancaria, es un paso
decisivo hacia la union fiscal. Por eso creo que tiene ra-
z6n Alemania cuando insiste en que el orden de factores
si altera el producto. Hagamos primero la union fiscal,
un Ministerio de Hacienda Europeo con capacidad para
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hacer cumplir las reglas de déficit y deuda que nos he-
mos dado entre todos, y luego un Tesoro Europeo que
emita un activo europeo como instrumento de politica
monetaria.

3. La politica monetaria no convencional

La crisis ha desafiado el modelo tradicional de politi-
ca monetaria hasta el punto de que condiciones extre-
madamente adversas indujeron a los principales bancos
centrales a responder de manera completamente hete-
rodoxa. Primero para restablecer el funcionamiento de
los mercados financieros y de intermediacion, y luego
extremando la acomodacién monetaria hasta alcanzar
tipos de interés cero o incluso negativos. Habia que evi-
tar la Gran Depresion saltandose el manual tradicional
de intervencion monetaria. Asi, todos los bancos centra-
les modificaron drasticamente su funcion de prestamista
de ultima instancia a tipos penalizadores a bancos en
dificultades transitorias, y se convirtieron en creadores
de aquellos mercados que se habian colapsado ante la
subita desaparicion de la liquidez. Se respondio al es-
cenario de riesgo de colapso del sistema financiero con
inyecciones masivas y muy agresivas de liquidez en mo-
neda nacional y en divisas, ampliando el numero y ca-
racteristicas de los receptores directos de liquidez mas
alla de las entidades de depdsito, interviniendo en seg-
mentos o mercados especificos para asegurar su exis-
tencia y ampliando los plazos a los que se prestaba, re-
bajando la calidad de los colaterales exigidos, etc.

Pese a la creencia generalizada en la ortodoxia del
BCE, lo cierto es que este también ha adoptado agre-
sivas politicas no convencionales, aunque mas tardia-
mente. Quizas podemos distinguir en la actuacion de
la autoridad monetaria europea tres periodos distintos.
Hasta abril de 2014 mantuvo un enfoque tradicional
manteniendo el tono monetario acomodaticio que acon-
sejaban unas circunstancias que entendia eran las de
una economia en débil recuperacion. Este enfoque estu-
vo siempre adaptado a las especiales circunstancias de
la eurozona que le obligaban a un cierto protagonismo,
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ya comentado, en combatir la fragmentacion financiera
y evitar el colapso de la Union. Posteriormente, y asus-
tado por el riesgo creciente de deflacion, el BCE adopté
la expansion cuantitativa no convencional como estra-
tegia, definié una nueva funcion de reaccion y anuncio
un nuevo paquete de medidas heterodoxas con el ob-
jetivo explicito de aumentar radicalmente el tamafio de
su balance hasta los 3 billones de euros. Anclada firme-
mente esa nueva estrategia monetaria en las expecta-
tivas de los inversores, ratificada insistentemente por la
politica de comunicacion del BCE, que repite machaco-
namente que durara al menos hasta el verano de 2016,
la autoridad monetaria europea, con su presidente a la
cabeza, ha dado un paso adicional aun mas controver-
tido. Desde el tradicional discurso de verano de su pre-
sidente en Jackson Hole, el BCE insiste en las limita-
ciones de la politica monetaria para hacer frente a la
situacion actual, quizas presionado en exceso para que
asuma roles fiscales que no le corresponden, y se ha
convertido en el principal portavoz de la necesidad de
coordinar las estrategias monetaria, fiscal y estructural,
llegando a proponer un activismo fiscal, que no podia
dejar de resultar polémico, al convertirse en uno de los
grandes apoyos del Plan Juncker de inversién publica
en Europa, si no en su creador intelectual.

La reduccion de los tipos de intervencion en noviem-
bre de 2013 para dejarlos practicamente al minimo téc-
nico es el mejor ejemplo de las limitaciones de las poli-
ticas convencionales. Lo mas significativo fue la tibia y
genérica justificacion de la medida, alegando vagamen-
te los dos pilares tradicionales de la estrategia del BCE,
las perspectivas de inflacién o mejor su ausencia y las
condiciones monetarias y crediticias. Explicacién poco
convincente y que intranquilizo a los mercados financie-
ros probablemente por lo que no decia. Unas expectati-
vas de inflacion tan bajas en la eurozona que obligaban
a paises necesitados de una devaluacion interna a acer-
carse peligrosamente a la deflacion; una recuperacion
econdmica desigual, incierta, concentrada en pocos pai-
ses e insuficiente para animar el empleo; un tipo de cam-
bio del euro que se habia apreciado significativamente
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complicando la reduccién de los desequilibrios ahorro
inversion; una cierta voluntad del BCE por colocarse por
delante de la curva del mercado e indicar una actitud
mas americana del nuevo presidente; y, por ultimo, una
preocupacion sostenida por la fragmentacion financiera
gue aunque amortiguada seguia en niveles preocupan-
tes. Quedo claro que la politica monetaria necesitaba un
giro adicional.

El primero de estos cambios fue que el BCE empez6
a preparar a los mercados para la posibilidad, posterior-
mente confirmada en junio de 2014, de tipos de interés
negativos para sus excedentes de tesoreria. Una pena-
lizacion de las reservas bancarias que, en paralelo con
la provision de liquidez garantizada y a tipos muy bajos,
mandaba un claro mensaje a las entidades financieras.
No hay razones para que el multiplicador monetario no
funcione, y si el problema reside en los balances de los
bancos, la solucion esta en las politicas regulatorias y
prudenciales que paralelamente se estaban poniendo
en marcha. Una posicion muy firme y sostenida, pero
que invita a cuestionarse sobre la racionalidad de pe-
dir a la vez bancos mas solventes y capitalizados, por
cierto con unos recursos propios cada vez menos re-
munerados, y al mismo tiempo exigir que estos mismos
bancos aumenten el crédito al sector privado en un con-
texto de relajacion de la consolidacion fiscal. Todo ello
cuando la evidencia empirica sugeria que la debilidad
del crédito a empresas, y en general de la inversion
empresarial en la eurozona, era mas bien un proble-
ma de falta de demanda de crédito, como era de espe-
rar en un proceso inevitable de desapalancamiento tras
los excesos previos, que de oferta de fondos prestable.
Pero el BCE pensaba, y asi lo comunico enfaticamente,
que problemas nuevos exigian soluciones heterodoxas;
que la amenaza de deflacion y la renacionalizacion de
los flujos financieros en la zona euro justificaba asumir
riesgos crecientes, porque es evidente que una politica
de tipos de interés negativos no facilita precisamente
la recuperacion del ahorro privado ni publico, ni contri-
buye al desapalancamiento. Quizas, me atrevo a su-
gerir, el BCE estaba pensando que el ahorro aleman

es excesivo y sobre todo excesivamente temeroso a la
hora de invertir fuera de Alemania. Una manera indirec-
ta, al viejo estilo del enfoque monetario de la balanza
de pagos, de incentivar la correccion de los excesivos
superavit externos de algunos paises centrales. El pro-
blema es, como coinciden la mayoria de analistas, que
los efectos de esta estrategia monetaria se iban a no-
tar, se han notado, fundamentalmente a través del ca-
nal cambiario, mediante la depreciacion del euro y de
una posible sustitucion de crédito bancario por crédito
de mercado (Barclays Research, 2014).

Tras una politica extraordinaria de tipos de interés,
el BCE ha abrazado la politica de expansion cuanti-
tativa de gestion de su balance, como se dice ahora.
Politica que en puridad ha estado presente en el BCE
desde los tiempos de Trichet, que fue quien impulso
los estudios técnicos y operativos que han permitido
su rapida y éxitosa aplicacion posterior.

Haciendo un pequefio resumen de las medidas he-
terodoxas del BCE, podemos encontrar siete ejemplos
concretos de politicas de gestion de balance©:

— Octubre 2008, cuando el BCE intenta corregir
el mal funcionamiento de los mercados monetarios,
en particular del interbancario, y anuncia la subasta
por cuantia ilimitada a tipo fijo, conocida como FRFA,
fixed-rate-full-allotment, amplia la lista de colaterales
elegibles y ofrece swaps de tipo de cambio de ddlares.

— Mayo de 2009, se anuncian las operaciones de
financiacioén a largo plazo, a tres afios, mas conocidas
como LTRO, long-term-refinancing-operations, y el
primer programa de cédulas, CBPP1, covered-bonds-
purchase-programme.

— Mayo de 2010, cuando explota la crisis de la
deuda soberana europea, se pone en marcha el SMP,
Securities Market Programme, para aliviar las tensio-
nes y acotar los diferenciales de la deuda publica.

— Ultimo trimestre de 2011, el BCE lanza el segun-
do programa de cédulas, CBPP2, y anuncia otras dos
subastas de LTRO.

10BRICIU y LISI, 2015.
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— Verano de 2012, ante un nuevo recrudecimiento
de la crisis de la deuda europea, se aprueban las OMT
(Outright Monetary Transactions) ya comentadas vy
que marcan el principio de la actuacion del BCE como
prestamista de ultima instancia de los Gobiernos eu-
ropeos bajo fuertes condiciones macroeconémicas.
Tan fuertes que nunca ha sido utilizado, pese a lo cual
ha sido calificado unanimemente de éxito total y de
haber salvado el euro.

— Junioy septiembre de 2014, con los tipos de inte-
rés en su minimo técnico, y para combatir el creciente
riesgo de deflacion, el BCE anuncia una serie de ocho
TLTRO, Target-long-term-refinancing-operations, con
madurez de cuatro afios, a realizarse trimestralmente
hasta junio de 2016, con el objetivo de que el balance
del BCE llegue a los 3 billones de euros.

— Finalmente, en enero de 2015 el BCE pone en
marcha el esperado programa de expansion cuanti-
tativa a la americana, el llamado EAPP, expanded-
asset-purchase-programme, que incluye la compra de
bonos de Gobiernos, agencias e instituciones euro-
peas, y de activos privados titulizados a un ritmo men-
sual de 60.000 millones de euros hasta septiembre
de 2016.

Medidas heterodoxas que culminan en el ya cita-
do Expanded Asset Purchase Programme (EAPP),
un amplio programa de compra de activos publicos,
bonos de los distintos Estados, y activos privados,
cédulas hipotecarias y otras titulizaciones'!. Estas
medidas no estan, sin embargo, exentas de algunas
criticas por su timidez y la limitacion de los activos
elegibles, lo que podria anular su eficacia sobre todo

1 El balance del programa de compras de activos es un éxito (BBVA
Research, 2015) en cuanto al cumplimiento de sus objetivos cuantitativos.
En los cuatro primeros meses del mismo, a junio de 2015, el BCE ha
adquirido 198.000 millones de euros en bonos publicos (PSPP, Public
Sector Purchase Programme en sus siglas inglesas), 43.800 millones
del programa de adquisicion de bonos garantizados (CBPP3) y 5.300
millones del programa de compras de bonos de titulizacion de activos
(ABSPP). A los que habria que afadir los 384.200 millones de las cuatro
primeras operaciones de liquidez condicionadas a la evolucion del crédito
al sector privado excluyendo inmobiliario, los TLTRO.
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si se extienden mas alla de septiembre de 2016'2. El
juicio sobre la efectividad ultima de estas multiples
medidas es todavia parcial y genérico, porque j) su
mera repeticion hace practicamente imposible aislar
su impacto, ii) la evolucién econémica y financiera in-
ternacional no ha permanecido precisamente estable
durante este periodo vy jii) la eurozona ha ido cambian-
do gradualmente su propia naturaleza en el proceso,
completando la unién bancaria, concretando lo que
entiende por unién fiscal y acercandose hacia un area
monetaria 6ptima. Podemos sin embargo afirmar que
existe un relativo consenso, mas fuerte entre los poli-
cy makers y economistas de las autoridades moneta-
rias e institucionales y mas débil entre los economistas
académicos, sobre que estas medidas pueden haber
contribuido a evitar la implosion financiera de la euro-
zona y una segunda y mas aguda recesion, pero que
no han tenido un impacto especialmente significativo
en las condiciones financieras medias, publicas y pri-
vadas de la eurozona, dados los niveles en minimos
histéricos de los tipos de interés en los que se aplica-
ron, y porque ninguna de ellas ha tenido la virtud de
liberar capital bancario de sus crecientes exigencias
regulatorias. Parece sin embargo indudable que estas
politicas han ayudado a reducir la fragmentacion de la
eurozona, al limitar los diferenciales nacionales, y per-
mitido recuperar el acceso a los mercados financieros
para muchos emisores de paises periféricos.

Un argumento que se ha fortalecido al comprobar la
moderada reaccién de los mercados a la crisis del re-
feréndum griego de este verano. Mas alla de su efec-
to en la renta variable europea, un columpio de ida y
vuelta en una semana, no puede afirmarse que la re-
aparicion del riesgo de ruptura del euro haya provoca-
do un gran contagio, ni siquiera serias dificultades de
financiacion en otros paises periféricos. Que ha tenido
que ver en ello la decidida actitud del BCE vy la firme

12 Una critica en la que ha insistido Bruegel que subraya la necesidad de
extender un waiver para los activos mejor calificados de aquellos paises que
no disponen de grado de inversion (CLAEYS et al., 2015a).
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voluntad de Draghi de hacer todo lo que sea necesa-
rio, es indiscutible. Que también han contribuido sig-
nificativamente los mecanismos de mutualizacion del
riesgo bancario y soberano en vigor, o anunciados,
con la puesta en marcha de la unién bancaria, tam-
bién. Que el impacto diferencial haya sido la expan-
sion cuantitativa del BCE es mas discutible. Lo que
es indudable es que el BCE se ha consolidado como
una autoridad monetaria temible, por su capacidad pa-
ra movilizar ingentes cantidades de dinero en defensa
de sus posiciones y de sus politicas.

4. Algunos comentarios criticos a la politica
monetaria del Banco Central Europeo

En el debate sobre el origen de la crisis y las me-
didas a aplicar para combatirla, el BCE se ha posicio-
nado claramente con el FMI y la Comision Europea y
ha concluido que estamos ante una crisis de deman-
da que requiere medidas radicales de expansion de la
demanda efectiva para evitar la recesion. La posicion
ortodoxa, mayoritaria en Europa, la defienden con ve-
hemencia (Claeys et al., 2015b) quienes afirman que
el riesgo de que una politica monetaria ultraexpansiva
genere desequilibrios financieros persistentes e inesta-
bilidad, es muy pequefo en la eurozona, y en cualquier
caso, podria combatirse con medidas adicionales de
supervision microprudencial, con un papel mas activo
de los Consejos de Riesgo Sistémico, con politicas fis-
cales y regulatorias especificas e incluso con medidas
de control directo de determinados sectores como el in-
mobiliario’3. Aun asi, persisten las dudas sobre la na-
turaleza de la crisis y sobre la presunta eficacia de las

3 No deja de sorprenderme que los partidarios de una intervencion
regulatoria determinada acaben siempre recomendando que sus potenciales
efectos perversos siempre pueden corregirse con mas intervencion. La
respuesta a las consideraciones de equilibrio general ante medidas parciales
es siempre la misma, mas medidas parciales. Un ejemplo interesante y
sistematico de esta tendencia la podemos observar entre los partidarios de
los controles de capital que acaban cayendo en un micro management de los
flujos de capital que genera un fuerte arbitraje regulatorio y fuertes rentas de
situacion para los que saben o pueden aprovecharlas.

medidas adoptadas. Hay posiciones radicales, como la
de muchos autores britanicos o americanos entre los
que destacan Krugman y Stiglitz por su popularidad y
pluma facil, que llevados por su escepticismo ante la
propia unién monetaria la conciben como el patrén oro
del Siglo XXI. Piensan que su propia existencia con-
dena a Europa a una nueva Gran Depresion, pues no
permite politicas fiscales suficientemente expansivas,
ni tampoco expansiones monetarias ilimitadas que per-
mitan licuar la deuda mediante el retorno de elevadas
tasas de inflacion'¥, ni tampoco beatificas suspensio-
nes de pagos que se justifican con alusiones retéricas a
la solidaridad europea, como si el problema de la unién
monetaria pudiera reducirse a una cuestion de voluntad
politica y disefio hegemaonico aleman.

Hay también interpretaciones ortodoxas alternati-
vas o complementarias, como la comentada posicién
del BIS y sus balances sheet crisis'®. Quizas inyectar
liquidez en una economia envejecida, altamente en-
deudada y con problemas de competitividad, no sea
la mejor manera de asegurar un crecimiento soste-
nible sino solo una forma de atrasar la inevitable re-
estructuracién y alimentar una posible nueva burbu-
ja, esta vez de activos financieros y no inmobiliarios.
Jaime Caruana, en su discurso de apertura con moti-
vo de la Asamblea General del Banco en Basilea, en
junio de 2015, resumio en cuatro simples principios
las opiniones que el BIS lleva perfilando desde hace
afos.

— Primero, los actuales tipos de interés, extraor-
dinariamente bajos, no pueden representar un nue-
vo equilibrio. La tesis del estancamiento secular's,

14 En esto coinciden con el ex ministro griego Varoufakis, quien en un
articulo en el Financial Times el lunes 27 de julio defendia procedimientos
imaginativos de economia digital para en esencia inundar el mercado de
liquidez adicional en euros virtuales y saltarse asi cualquier limite que el
BCE pueda establecer al control de la masa monetaria.

15 Un sencillo pero sistematico resumen de esa posicidén puede verse en
CARUANA, 2014.

16 Tesis formulada inicialmente por Ben Bernanke y Larry Summers para la
economia americana y que luego ha sido recogida en Europa (TEULINGS
y BALDWIN (eds.), 2014) como complemento tedrico de la hipétesis de
desajuste estructural europeo que veniamos llamando euroesclerosis.
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importada de Estados Unidos, y justificacion tedrica
mas sofisticada del nuevo equilibrio monetario, se ba-
sa en tres hipdtesis discutibles: i) el envejecimiento de
la poblacion es irreversible y deprime el consumo, lo
que ignora la fuerte presion migratoria que los paises
desarrollados resisten, mas por razones sociales que
econdémicas; ij) como consecuencia hay un exceso de
ahorro global, exceso tedrico que se compadece mal
con el hecho empirico de que los flujos de capital, des-
de los afos noventa han ido precisamente desde los
paises emergentes a los desarrollados, como prueban
los desequilibrios de la balanza de pagos en los paises
de la OCDE, con la excepcion de Alemania y Japén y
iii) la revolucién tecnolégica de las TIC, o tecnologias de
la informacion y la comunicacion, esta agotada y no se
ha traducido en crecimientos sostenidos de la produc-
tividad, afirmacion que ignora el impacto retardado de
la difusion de innovaciones en el crecimiento global y
supone una vision un poco estatica, conservacionista,
del cambio tecnoldgico. Para el BIS, la tesis del estan-
camiento secular no justifica considerar los niveles ac-
tuales de tipos como de equilibrio, y cree que la norma-
lizacion monetaria debe ser bienvenida cuanto antes.
Sobre todo en la medida en que los actuales precios de
la energia permitirian neutralizar cualquier potencial im-
pacto negativo de corto plazo.

— Segundo, los periodos de expansion financiera
dejan secuelas en la economia real. En concreto, los
auges financieros tienden a minar el crecimiento de la
productividad al desplazar trabajadores y otros facto-
res de produccion hacia sectores que crecen con mas
lentitud. En una recesion de balance, los sectores in-
flados artificialmente no pueden a aspirar a recuperar
en muchos afios sus niveles de actividad y empleo.
Piénsese en Espafa y en nuestra especial enferme-
dad holandesa del inmobiliario. Es obvio que recolo-
car el empleo redundante en el sector llevara tiempo.
No esta claro en qué medida, tipos de interés anor-
malmente bajos facilitan la correccion de lo que es en
esencia un problema estructural de nuestro mercado
de trabajo. Las politicas de demanda no son sustitutos
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idéneos de las politicas de oferta que liberan capa-
cidad productiva y desplazan la frontera de posibili-
dades de produccion de una economia. El énfasis en
politicas de inversion en infraestructuras, sin un cuida-
doso analisis de su rentabilidad y eficiencia marginal,
o en medidas de represion financiera, que es lo que en
esencia significan tipos de interés negativos que pena-
lizan el ahorro'?, no parecen el camino de solucién de
la euroesclerosis.

— Tercero, de mantenerse en el tiempo los actua-
les tipos de interés extraordinariamente bajos podrian
ocasionar dafos duraderos al sector financiero. Dafos
gue podriamos resumir en: i) elevar los niveles de apa-
lancamiento y riesgo en busqueda de rentabilidades
nominales consideradas suficientemente atractivas,
ii) generar burbujas de activos en mercados aparen-
temente atractivos hasta que un factor exégeno cam-
bia la percepcion del riesgo de los agentes', jii) da-
far la capacidad de intermediacion de los bancos al
hacer menos rentable la transformacion de plazos y
iv) acelerar por razones de arbitraje regulatorio un pro-
ceso gradual y légico de desintermediacion bancaria,
con el considerable riesgo de liquidez de mercado que
ello plantea. Estas salvedades deberian llevar a las
autoridades monetarias a extremar la prudencia en el
uso de las politicas monetarias no convencionales, in-
cluidas las presuntamente prudenciales, y a evitar la
tentacion de eternizarse en situaciones anémalas. Las
cautelas con las que la Reserva Federal americana se
plantea la subida de tipos de interés en una economia
cercana al pleno empleo y a su crecimiento potencial,

17 Se entiende por represion financiera (KIRKEGAARD y REINHART,
2011) cualquier politica publica que persigue canalizar fondos hacia
sectores o actividades concretas, fondos que irian a otro lado en un
mercado desregulado. En sentido amplio incluye medidas directas de
crédito, limites implicitos o explicitos a los tipos de interés, controles de
capital o un uso extensivo de la persuasion moral como instrumento de
politica monetaria.

18 Es dificil conocer a priori una burbuja de activos, como fue dificil
estimar la magnitud del boom inmobiliario espafiol, pero son cada vez
mas los analistas que creen ver riesgos similares en la deuda publica
emergente o el mercado inmobiliario y bursatil chino. Seria lamentable
que las medidas puestas en marcha para contener la explosion de una
burbuja generen una nueva onda explosiva de activos sobrevalorados.
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son un buen ejemplo de que ni las mas sofisticadas
autoridades monetarias son ajenas a la presion social
que un periodo de tipos cero pueden generar desde
empresas y familias victimas de una curiosa version
financiera del sindrome de Estocolmo.

— Cuarto, persisten multiples deficiencias en el sis-
tema financiero internacional, que no ha desarrollado
suficientemente su capacidad para impedir la acumu-
lacion o trasmision de desequilibrios financieros entre
paises y jurisdicciones monetarias. Es cierto que en
esta crisis la decisiva actuacion del G20 en el perio-
do 2008-2010 impidi6 respuestas proteccionistas o de
aislamiento internacional. También que, desde enton-
ces, la cooperacion monetaria y financiera ha aumen-
tado espectacularmente, como ilustra positivamente
el protagonismo creciente del Consejo de Estabilidad
Financiera (el FSB por sus siglas en inglés, Financial
Stability Board), y la atencién que ultimamente el tra-
bajo del FMI presta a cuestiones sistémicas o de preo-
cupacion global'®. Pero hay también sintomas de rela-
jacion en la cooperacion econdmica internacional una
vez que la primera oleada de panico parece superada.
Sintomas como la incapacidad del FMI para cambiar
su estructura y reglas de decision, la proliferaciéon de
esquemas e instituciones de integracion financiera re-
gional, que dificiilmente esconden deseos de autono-
mia e independencia frente a las obligaciones y con-
sideraciones globales, o las dificultades en hacer una
trasposicion nacional arménica de las propias reglas
de Basilea Ill. Como afirma Caruana, «hay que plan-
tearse si no tendremos que desarrollar nuevas reglas
de juego internacionales que ayuden a introducir disci-
plina en las politicas nacionales».

Como ya hemos sefialado en la introduccion, la crisis
actual esta provocando un replanteamiento de algunas
ideas basicas en macroeconomia, desplazando la opi-
nidn dominante hacia un mayor activismo monetario, pru-
dencial y fiscal con la idea central de que el coste de las
crisis financieras en términos de empleo y crecimiento es
excesivo para limitarse a limpiar sus efectos. Tampoco
el clasico dilema de Okun entre igualdad y crecimien-
to resulta ya tan evidente. Las cosas son mas comple-
jas: hay politicas econémicas que pueden aumentar a
la vez el crecimiento potencial de una economia y me-
jorar la distribucion de la renta, como algunas politicas
educativas o impositivas. Pero no son recetas sencillas
(Martin (ed.), 2015)2, no se trata de aumentar indiscrimi-
nadamente el gasto educativo o sanitario, sino de prestar
atencion al disefio institucional de las politicas concretas,
a los pequenos detalles en el sistema de incentivos y a
su gestion administrativa. La crisis econdémica ha jugado
un papel menor, y en todo caso reversible, en el aumen-
to de la desigualdad. Y las politicas aplicadas para salir
de la misma, una mezcla de ajuste interno y financiacion
barata e ilimitada, no tienen por qué haber influido mas
que transitoriamente en la distribucion de la renta. Hay
incluso poderosas razones para pensar que han evita-
do que esta se deteriorase aun mas, si comparamos el
comportamiento del crecimiento y el empleo en los pai-
ses que han realizado con éxito el ajuste, como Espania,
Portugal o Irlanda, con otros como Grecia a los que las
viejas retdricas les estan suponiendo un tremendo coste
social y humano. Pero faltaba aportar al debate sobre la
desigualdad el efecto especifico de la politica monetaria.
Una ausencia dificil de justificar en un momento de ex-
traordinario activismo monetario.

19 VVéase por ejemplo el informe Spillover Report (FMI, 2015b), que
intenta analizar la repercusion global de una gradual normalizacién de
los tipos de interés en los paises desarrollados. Llega a conclusiones
tranquilizadoras al estimar que el cierre del output gap en los paises
OCDE tendra efectos expansivos sobre el resto, siendo en general
mas poderosos los efectos del comercio internacional que los flujos
meramente financieros. Un tono positivo que conviene matizar por
las peculiaridades de cada pais, en concreto por el nivel y plazos, su
exposicion al endeudamiento en moneda extranjera y por la solvencia y
eficiencia de su sistema bancario.

20 Asi por ejemplo el estudio concluye que efectivamente hay politicas
economicas que pueden ofrecer simultaneamente un aumento del PIB
potencial y la reduccién de la desigualdad excesiva, amentando las
oportunidades para todos. Politicas como aumentar la participacion
laboral de la mujer, politicas educativas y laborales activas que reduzcan
la precariedad del empleo mejorando su productividad y competitividad
internacional, politicas que permitan complementar una relacién laboral con
la percepcion de ayudas sociales, politicas educativas dirigidas a evitar la
autoexclusién a edades tempranas y politicas fiscales bien disefiadas tanto
en su parte impositiva como de gasto y prestaciones sociales.
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Ha habido recientemente en el mundo académico
varios intentos de cubrir esa ausencia, pero quizas el
mas sefialado ha sido el seminario que bajo el titulo
«Politica Monetaria y Desigualdad» tuvo lugar en la
Brookings Institution a primeros de junio de este afio?'.
Y como siempre, el analisis riguroso de los hechos y
de las alternativas relevantes no permite sostener los
prejuicios dominantes. Ben Bernanke, el expresidente
de la Reserva Federal resume, con su brillantez ha-
bitual, las principales conclusiones de este semina-
rio. Primera, los movimientos en la desigualdad son
tendencias de muy largo plazo que responden princi-
palmente a cambios estructurales profundos —globa-
lizacion, crecimiento tecnolégico, factores demografi-
cos— y no parece que la politica monetaria tenga ese
poder de cambio social. Segunda, la mayoria de los
economistas estarian de acuerdo en que la politica
monetaria es neutral en el largo plazo, lo que signi-
fica que no tiene efectos reales. La clasica discusién
entre monetaristas y keynesianos solo se refiere a los
efectos de las politicas de demanda en el corto plazo
y a cuan largo es el corto plazo. Tercera, una buena
politica monetaria proporciona estabilidad econémi-
ca y financiera, baja inflacion y elevado crecimiento
del empleo. Si al hacerlo genera efectos redistributi-
vos perversos de segundo orden, estos palidecerian
en comparacion con los beneficios agregados de la
estabilidad y deberian corregirse con otras politicas
econdémicas y sociales, nunca impidiendo la adecuada
gestion monetaria.

Pero incluso si nos detenemos en los efectos redis-
tributivos concretos de la politica monetaria, estos son
ambiguos y muy complejos. Cierto, la politica de liqui-
dez, generalizada a tipos extraordinariamente bajos,
ha aumentado el precio de los activos financieros, y

21 Un debate resumen de sus principales conclusiones puede
encontrarse en la pagina web de la Brookings, http://www.brookings.edu/
events/2015/06/01-inequality-and-monetary-policy. Subrayo al mismo
tiempo, para los lectores que lo desconozcan, que se trata de la fundacion
de referencia del pensamiento demdcrata progresista de Estados Unidos y
sin embargo sus conclusiones sorprenderan a mas de uno.
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son las clases altas las que mas activos tienen, por lo
que ha beneficiado desproporcionadamente a los ri-
cos, dicen sus detractores. Pero es también cierto que
la politica de tipos cero ha permitido la recuperacion
del empleo y el acceso al crédito de mucha pequefia 'y
mediana empresa que de lo contrario hubiera estado
en riesgo de disolucién. Bernanke es contundente: «el
efecto positivo sobre el empleo es, de lejos, el mayor
impacto de la politica monetaria en la desigualdad de
la renta». Es también cierto que los ricos poseen ma-
yor riqueza financiera, pero eso no quiere decir que
las clases medias y bajas no tengan activos. Sobre
todo en un pais en el que el 80 por 100 de las familias
tiene vivienda en propiedad. Mas aun, una politica de
tipos cero tiende a generar mas pronto o mas tarde in-
flacion, sin duda mas de la que habria en ausencia de
esa ingente liquidez. La inflaciéon beneficia a los deu-
dores, porque licua su deuda, y perjudica a los acree-
dores. Los deudores suelen ser mas pobres que los
acreedores, por lo que también, desde esa perspecti-
va, la politica monetaria aplicada en esta crisis mejora
la distribucion de la renta. No en balde se le denomina
genéricamente represion financiera para sefalar que
el rendimiento del capital financiero es menor del que
seria si no hubiese ese nivel de intervencion publica.
En definitiva no hay nada en la teoria y politica mone-
taria que permita alimentar la tesis populista de que ha
beneficiado a los ricos.

5. Conclusiones

La historia emitira su veredicto global sobre la cali-
dad y acierto de la politica monetaria en la salida de la
crisis. El veredicto estara ligado al crecimiento sosteni-
do a medio plazo y puede que llegue muy pronto. Una
vez que, con el beneplacito del BCE y el FMI, la conso-
lidacion fiscal se ha vuelto a posponer y se ha redes-
cubierto el valor expansivo de los planes de inversion
en infraestructura, y sobre todo, una vez que los tipos
de interés estan en valores negativos, la liquidez ga-
rantizada durante al menos los préximos dos anos, la
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expansion cuantitativa es una realidad y el BCE ha asu-
mido riesgo de crédito, ¢ qué mas queda por probar si la
economia europea no se recupera? Como afirmamos
en (Fernandez, 2015), «quizas sea entonces, en algun
momento del afio que viene, cuando nos tomemos en
serio atajar la fragmentacion financiera mediante la ple-
na mutualizacion de la deuda bancaria y soberana den-
tro de la eurozona pari passu con una union fiscal que
dé credibilidad sobre la magnitud de los pasivos contin-
gentes y seguridad de que no van a seguir creciendo».
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