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TAREAS PENDIENTES EN LA POLITICA

MONETARIA EUROPEA

La respuesta a la pandemia ha vuelto a evidenciar que el Eurosistema esta en la primera
linea del mantenimiento de la estabilidad macroeconomica y financiera, a pesar de

la eficacia decreciente de la politica monetaria. No obstante, el funcionamiento del
sistema federal establecido en el Tratado de la UE ha acumulado algunas deficiencias e
incoherencias serias derivadas de las dificultades para responder a la crisis anterior. En
el largo camino a la union fiscal, es urgente corregir estas lineas de debilidad.

Pending challenges of Eurosystem Monetary Policy

The response to the pandemic has once again proven that the Eurosystem is in the front line of the
preservation of the macroeconomic and financial stability, despite the decreasing effectiveness of

the monetary policy. However, the operation of the federal system established in the Treaty on European
Union has accumulated some severe deficiencies and inconsistencies, derived from the problems to respond
to the previous crisis. On the long road towards a financial union, it is urgent to correct these weaknesses.
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1. Introduccion

En su discurso de despedida, Mario Draghi defendio
la necesidad de que el area euro se dote de una capa-
cidad fiscal comun, con un tamafio y disefio adecuados.
En los analisis mas recientes sobre el marco institucio-
nal de la unién monetaria predomina una tesis similar a
la expuesta por el antiguo presidente del BCE (Banco
Central Europeo): si la politica monetaria europea tiene
un problema es por exceso de responsabilidad; los
Gobiernos han echado todo el peso de la politica eco-
noémica sobre las espaldas de los banqueros centrales.
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Atendiendo al analisis de sus economistas (Rostagno
et al., 2019), el Eurosistema ha cumplido razonable-
mente con su mandato y ha ido adaptando sus instru-
mentos y su ejecucion al cambio de régimen macroeco-
nomico del area, desde los choques inflacionistas de la
primera década al entorno deflacionista de la segunda
década. Aun asi, la nueva presidenta anuncié hace
unos meses que a lo largo de 2020 el Eurosistema aco-
meteria una revision de su estrategia de politica mone-
taria, siguiendo la estela de la Reserva Federal’.

La pandemia ha vuelto a poner a prueba el entra-
mado de politica econdmica europea con un choque

1 El 27 de agosto de 2020, el presidente de la Reserva Federal anuncio
las conclusiones de la revision, que implican la definicion del objetivo de
estabilidad de precios en términos de la inflacion media y el reforzamiento
del objetivo de maximo empleo.
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negativo sin precedentes. No sabemos cuanto durara,
pero si que el dafio sobre el crecimiento y el empleo
sera catastrofico (con la mayor caida anual en tiem-
pos de paz) y que acentuara la divergencia estructural
dentro del area2. Tras unos meses en los que la poli-
tica monetaria daba sefiales crecientes de impoten-
cia, la necesidad de reaccionar ante la crisis sistémica
mas rapida que se recuerda ha vuelto a evidenciar que
el banco central es la institucion clave para preservar
la estabilidad.

El tiempo disponible para que el area euro se dote de
una politica fiscal comun ha menguado como conse-
cuencia de la pandemia. Si quiere sobrevivir, la union
monetaria tendra que contar con la capacidad para
recaudar recursos comunes y emplearlos en acciones
que aseguren una combinacion de politicas Optima
y apoyen el sistema comun de supervision y reso-
lucion de bancos. Esta es una tarea ineludible para
los proximos diez afios y el Fondo de Recuperacion,
aun siendo excepcional y temporal, es un paso en la
buena direccién. Pero hay tareas incluso mas urgen-
tes. Con la politica monetaria no nos podemos permitir
flaquezas, errores o agujeros. Es como el sistema cir-
culatorio de la economia del euro; si falla, perecemos.
Ya quedo patente durante 2010-2012, cuando la frag-
mentacion financiera persistente generd la percepcion
de que el area podia desintegrarse y forzé una accion
excepcional con el lanzamiento del programa de inter-
venciones ilimitadas en el mercado de deuda publica.

Estos meses de respuesta a la pandemia han vuelto
a mostrar que la politica monetaria europea no es
como las demas. Sigue habiendo dudas sobre aspec-
tos basicos de su operativa, tanto en relacion con su
eficacia como en su encaje con el marco juridico € ins-
titucional. No es previsible que el entorno macroecono-
mico, financiero y politico contribuya a resolver estas
dudas. La pandemia acentua el caracter deflacionista

2 Como ejemplo, la caida del PIB en 2020 de la economia alemana
podria ser menos de la mitad de la que registre Espafia, de acuerdo a las
previsiones de Afi.
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de este entorno y obligard a mantener un grado de
activismo excepcionalmente elevado, incluyendo la
posibilidad de tener que volver a innovar para seguir
cumpliendo su mandato y manteniendo la estabilidad
y la integridad de la politica monetaria dentro del area.

Frente a estos desafios, el Eurosistema, apoyado
por el resto de instituciones europeas, deberia apro-
vechar para corregir los problemas pendientes y des-
pejar las dudas. Solo asi podremos estar seguros de
contar con el tiempo necesario para recorrer el camino
hacia la union fiscal.

2. Larespuesta de la politica monetaria
a la pandemia

En los meses anteriores a la llegada de la pande-
mia a Europa, la politica monetaria del Eurosistema
habia dado signos de agotamiento preocupantes
ante el deterioro de la economia asociado a la gue-
rra comercial entre China y Estados Unidos. Menos
de un afo después de haber declarado el fin del pro-
grama de compras de activos, en septiembre de 2019,
el Consejo de Gobierno decidié reanudarlo, al tiempo
que reducia el tipo de interés de la facilidad margi-
nal de deposito hasta -0,50 % (que se ha convertido
en la referencia para los tipos de interés del mercado
monetario) e introducia un tramo de reservas banca-
rias exento de pagar el tipo negativo para suavizar el
impacto en los margenes de intermediacién del sis-
tema bancario. En comparacion con la situacion de la
Reserva Federal, la pélvora parecia agotada, puesto
que la recuperacion econdémica no habia permitido
avanzar en la normalizacién de la politica monetaria
(véase Grafico 1).

La nueva presidenta del BCE se enfrentaba a una
crisis de naturaleza inédita y que adquirio tintes sis-
témicos a una velocidad nunca vista. La primera res-
puesta del Consejo de Gobierno, el 12 de marzo,
resulté un fiasco. El paquete de medidas anunciado,
que comprendia 120 mil millones de euros adicionales
de compras de activos, condiciones mas favorables
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GRAFICO 1

ACTIVO DEL BALANCE DEL EUROSISTEMA
(En billones de euros)
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FUENTE: Eurosistema.
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NOTA: MRO (Main Refinancing Operations); LTRO (Long-term Refinancing Operation); CBPP (Covered Bonds Purchasing Program); SMP
(Securities Market Program); ABSPP (Asset Backed Securities Purchase Programme); CSPP (Corporate Sector Purchase Programme).
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para las operaciones de financiacion a largo plazo y la
relajacion de las normas para los activos de garantia,
parecia acorde con la magnitud de la amenaza, tal y
como se interpretaba en aquel momento. Pero en la
rueda de prensa, Lagarde sefal6é que el Eurosistema
«no estaba para reducir los diferenciales de la deuda
soberanay; los temas fiscales eran responsabilidad de
los Gobiernos. A pesar de las aclaraciones casi inme-
diatas sobre el sentido de la frase, todo el mundo inter-
pretd que se daba un paso atras respecto a la posicion
con la que el Eurosistema habia conseguido poner fin
a la crisis anterior.

La ampliacion de los diferenciales de la deuda espa-
fola e italiana respecto al bono aleman en el mercado
y el rapido deterioro de los indicadores de tensién

financiera en el area euro forzaron un giro, que se pro-
dujo solo seis dias después, el 18 de marzo, cuando
se anunci6 la creacion del Programa Pandémico de
Compras de Emergencia (PEPP, por sus siglas en
inglés). El Consejo de Gobierno aprobé una dotacion de
hasta 750 mil millones de euros de compras hasta fina-
les de 2020 bajo este nuevo programa, que se ejecuta-
ria con flexibilidad respecto a los limites vigentes para
la compra de deuda publica. Por si quedaban dudas, el
comunicado de prensa terminaba sefialando que «...en
la medida en que los limites autoimpuestos para la com-
pra de activos dificultaran la accion del BCE para cum-
plir su mandato, el Consejo de Gobierno considerara su
revision para mantener sus decisiones proporcionadas
ala gravedad de los riesgos que afrontamos. EI BCE no
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CUADRO 1
LA RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA

Descripcion y condiciones

Importe

Compras de activos
PEPP
APP (Asset Purchase Programme)

Provision de liquidez a plazo

Operaciones de largo plazo para incentivar
el crédito (TLTRO)

Operaciones de largo plazo de emergencia
pandémica (PELTRO)

Relajaciéon de las normas para los activos
de garantia

Reduccion de los recortes (haircuts)

Ampliacién del tipo de préstamos y otros
derechos de crédito

Estudiar medidas para neutralizar el efecto
de bajadas de rating

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del BCE.

Compras en secundario con flexibilidad

Compras en secundario con limites

Desde -0,50 % hasta -1 %

-0,25 %

Aumenta el acceso a la liquidez

Aumenta el volumen de activos -
de garantia

Mantiene el acceso a la liquidez

1,35 billones (750 mm+600 mm)

20 mm/mes+120 mm hasta finales 2020

1,3 billones en la cuarta operacién

En funcion de la demanda

20 %

En estudio

tolerara ningun tipo de riesgo a la transmision adecuada
de su politica monetaria en todas las jurisdicciones del
area euro»? (véase Cuadro 1).

En sus dos reuniones posteriores (30 de abril y 4 de
junio), el Eurosistema profundizé en su respuesta con
un aumento de 600 mil millones de euros en el PEPP,
la mejora adicional en las condiciones de financiacion
de las operaciones a largo plazo, asi como con el anun-
cio de una nueva serie de operaciones de liquidez no
ligadas al crédito (denominadas Pandemic Emergency
Long Term Refinancing Operations, PELTRO).

Tras el traspiés inicial, la respuesta del Eurosistema
ha sido eficaz, pues ha conseguido restaurar el buen
funcionamiento de los mercados monetarios, de deuda
publica y de deuda privada, evitando que el choque
catastréfico de la pandemia sobre la economia se pro-
pagara y multiplicara a través de una restriccion del
crédito. Los resultados se pueden apreciar en:

3 Traduccion del autor.
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e El aumento de la base monetaria, aproximada
por el tamafo del balance del Eurosistema, que ha
aumentado en 900 mil millones de euros desde febrero
de 2020 hasta el 30 de junio, acercandose a los cuatro
billones de euros. Aun no siendo condicion suficiente
para la eficacia de las medidas anunciadas, la expan-
sion de la base monetaria es una condicion necesaria,
que refleja la canalizacion de la liquidez hacia el sis-
tema bancario.

e La evolucion de los diferenciales de riesgo de cré-
dito y de los diferenciales soberanos. Los bonos italia-
nos o espanoles volvieron hacia el inicio del verano a
cotizar en niveles de diferencial con el bono aleman
proximos a los niveles previos a la pandemia. Al mismo
tiempo, la volatilidad de los bonos también se situa
en niveles reducidos, indicando que el mercado ha
recuperado un funcionamiento estable (aunque muy
dependiente del flujo de compras del Eurosistema).

e Los indicadores de riesgo bancario, que se dis-
pararon en las primeras semanas de la crisis, también



han vuelto a niveles cercanos a los previos a la pande-
mia (el diferencial entre el euribor y el Overnight Index
Swap, por ejemplo).

Como ha explicado el propio BCE (Lane, 2020), el
despliegue conjunto de todas las medidas sefialadas
ha permitido mantener la curva de tipos de interés sin
riesgo en niveles acomodaticios y asegurar su trans-
mision, tanto a través de las curvas soberanas (reti-
rando riesgo de duracion, con descensos estimados
de 45 puntos basicos en la prima por plazo del bono a
diez afios gracias a la compra de activos) como a tra-
vés del crédito bancario. Aunque el BCE tard6 en inte-
grar en su marco operativo todos los instrumentos de la
denominada politica monetaria no convencional* (que
estan adquiriendo ya un uso convencional), los tenia
ya activados y probados cuando la pandemia golpeo. Y
una vez que se entendioé en el Consejo de Gobierno la
gravedad de la crisis y la necesidad de evitar cualquier
duda sobre la transmisién uniforme de la politica mone-
taria en los paises mas afectados por la pandemia, se
han desplegado con contundencia y determinacion.

Aunque estaba claro que la respuesta de poli-
tica econémica europea tenia que ir mas alla de la
politica monetaria, la crisis de la pandemia ha vuelto
a evidenciar que el Eurosistema es esencial para pre-
servar la estabilidad y reaccionar en situaciones de
emergencia econdémica.

3. Ejecucién descentralizada y riesgos de
nacionalizacion de la politica monetaria

El Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
y los Estatutos del BCE y del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) atribuyen al Consejo de
Gobierno la competencia para decidir sobre la politica
monetaria y al BCE, a través de su Comité Ejecutivo,

4 Los instrumentos no convencionales del Eurosistema, ademas de
las compras de activos y las operaciones de financiacion a largo plazo,
incluyen la directriz futura sobre los tipos de interés, forward guidance, y
los tipos de interés negativos. A lo largo del articulo la atencién se centra
en las compras de deuda publica.
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su implementacion. El articulo 12 de los Estatutos,
anejos al Tratado, sefiala que el BCE recurrira a los
Bancos Centrales Nacionales (BCN) para la ejecucion
de las operaciones que forman parte de las tareas del
SEBC, en la medida en que se considere posible y
apropiado. Se disefi¢ asi un esquema institucional en
el que el Consejo de Gobierno (donde se sientan los
gobernadores de los BCN junto con el Presidente y
Vicepresidente del BCE y los miembros del Comité
Ejecutivo) es quien toma las decisiones, el BCE es
quien dirige la implementacion y los BCN quienes eje-
cutan gran parte de las operaciones.

El esquema tenia también un reflejo contable, con
el grueso de las operaciones de politica monetaria
reflejado en los balances de los BCN, la existencia de
una partida en los balances del BCE y de los BCN que
recogia las operaciones intrasistema y el balance con-
solidado del Eurosistema que compensaba esos sal-
dos y ofrecia la imagen completa de la politica mone-
taria europea y su base monetaria. En la balanza de
pagos de cada pais, que se mantuvo tras la creacion
de la unién monetaria, la politica monetaria comun se
plasma en una partida de activos del BCN frente al
Eurosistema, que refleja los flujos netos de salida o
entrada de dinero relacionados con las operaciones de
politica monetaria. El stock acumulado en el balance
forma parte también de la posicion de inversion inter-
nacional como un pasivo o como un activo, depen-
diendo del signo de las operaciones netas del sistema
monetario del pais con el resto del area monetaria.

En los primeros afos, la ejecucion descentralizada
era una necesidad, pues el BCE tenia todavia poca
capacidad operativa y pocos recursos. Y el tamafio
de los flujos netos intrasistema era moderado, en un
entorno de creciente integracion financiera y de dife-
renciales de riesgo de crédito muy estrechos. Pero la
crisis financiera sometié este modelo a una prueba de
resistencia extraordinaria. Los mercados financieros
se fragmentaron, los flujos privados se secaron y los
flujos netos relacionados con la aplicacion de la poli-
tica monetaria se hicieron muy desiguales.
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GRAFICO 2

SALDOS NETOS EN EL TARGET2
(En miles de millones de euros)
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Por una parte, los saldos intrasistema, es decir, los
flujos netos de cada BCN con el resto del Eurosistema,
crecieron con rapidez. La partida mas importante
de ellos, el saldo de cada BCN en el sistema mayo-
rista de pagos interbancarios, el TARGET2, aumenté
mucho para los paises castigados por la crisis, como
Espaia o ltalia (véase Grafico 2). Los flujos de capi-
tal privado se volvian negativos, tanto en inversiéon de
cartera como, sobre todo, en préstamos bancarios, y
se sustituian por una apelacion mayor de los bancos
al Eurosistema a través del BCN.

Muchas voces, sobre todo en Alemania y en otros
paises con saldos acreedores frente al Eurosistema,
denunciaron lo que consideraban un rescate finan-
ciero encubierto de los paises en crisis a través de
la politica monetaria. Aplicaban la légica del carac-
ter temporal de la unién monetaria y del riesgo de
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irreversibilidad. Si uno de los paises con saldos deu-
dores salia del euro (como estuvo a punto de suceder
en el caso de Grecia), entonces no podria devolver ese
pasivo, que de un apunte contable se convertiria en
un pasivo exigible. Ademas, tras la moderacion de los
saldos TARGET?2 con el final de la crisis, la aplicacion
del PSPP a partir de 2015 volvié a ampliar dichos sal-
dos, aunque por una razéon muy distinta. Dado que un
porcentaje significativo de la deuda publica de Espafa
e ltalia estd en manos de no residentes, las compras
por parte del Banco de Espafa y del Banco de ltalia
de deuda publica acababan abonadas en cuentas de
bancos comerciales en bancos centrales de otros pai-
ses del area (Alves et al., 2018).

Por otra parte, la debilidad del sistema bancario
llevd a los BCN a utilizar con profusién la provision
de la Asistencia de Liquidez de Emergencia (ELA, por



sus siglas en inglés), que se habia concebido dentro
del Eurosistema como una competencia fuera de la
politica monetaria y que por tanto correspondia a los
BCN. Pero para sistemas bancarios como el irlandés
o el griego, el uso de ELA no fue un instrumento tem-
poral para sostener a un grupo reducido de entidades,
sino una necesidad imperiosa para evitar una quiebra
masiva de su sistema bancario. En el caso griego, el
ELAlleg6 a suponer hasta un 30 % del PIB. Estas ope-
raciones se hacian con liquidez del Eurosistema, pero
el riesgo lo soportaba el BCN, que veia como la esta-
bilidad de todo el sistema financiero dependia de que
el Consejo de Gobierno del BCE no objetara al uso
continuado de la ELA.

Con la creacion del Sistema Unico de Supervision,
en 2014, el caracter federal del Eurosistema se
reforzd, ampliando sus competencias a la supervision
prudencial y a la estabilidad financiera. Sin embargo,
las lineas de fractura nacional en la politica moneta-
ria comun no se suturaron. Al contrario. Cuando en
2015 se aprobé la politica de relajacion cuantitativa,
de la que formaba parte el Programa de Compra de
Activos Publicos (PSPP, por sus siglas en inglés),
se decidio que el 92 % de las compras se realiza-
ria por parte de los BCN, que comprarian bonos de
su propio pais. Ademas, el riesgo de estos activos no
se compartiria, sino que seria asumido por el BCN.
Asi, las consecuencias financieras de una decision
de politica monetaria adoptada por el Consejo de
Gobierno recaerian en el BCN que las implementara.
Esta decision revistid una gravedad que pasoé inad-
vertida entonces y no ha recibido la atencion debida.
Porque suponia una ruptura de la unidad de la politica
monetaria que resultaba ademas dudosamente con-
sistente con el espiritu del disefio institucional esta-
blecido en el Tratado. La nacionalizacion del riesgo
del programa de compra de activos publicos fue, con
toda probabilidad, la concesion indispensable para
que el Eurosistema pudiera, con afios de retraso, utili-
zar el instrumento mas eficaz con el que los otros ban-
cos centrales de las principales economias avanzadas
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habian conseguido superar la crisis financiera. Fue
una nueva y preocupante muestra de la anomalia de
la autoridad monetaria europea respecto a un banco
central normal. Podria argumentarse que se trata de
un incentivo para que los Gobiernos sigan politicas
fiscales mas prudentes; pero resulta muy dudoso que
las decisiones presupuestarias tomen en cuenta lo
que ocurriria en el poco probable caso de que el pais
saliera del euro.

Ahondemos en las implicaciones de esta decision,
que se aplica también a las compras del nuevo PEPP.
En primer lugar, los activos publicos constituyen ya
la primera partida del balance del Eurosistema, con
2,24 billones de euros a 30 de junio de 2020, el 57 %
del total. En segundo lugar, cada BCN asume una posi-
cion financiera, con sus riesgos y sus rentabilidades,
que no deriva de una decisién propia sino de una deci-
sion de politica monetaria del Consejo de Gobierno.
Con el tamafio que ha adquirido el PSPP, gran parte
de la renta monetaria que genera la politica moneta-
ria europea, es decir, del sefioreaje que proporciona el
margen entre el coste de los pasivos monetarios emiti-
dos por el banco central y la remuneracion de sus acti-
VoS, no entra en el reparto que se negocid de acuerdo a
la clave de capital y los ajustes en la emision de billetes
y otras partidas. El balance consolidado se convierte en
gran medida en una ficcion, porque los beneficios y las
posibles pérdidas de las carteras de bonos soberanos
no se comparten. Por ultimo, y entrando en el meollo
de la cuestion, si en algun momento se plantea la rees-
tructuracién de la deuda publica de algun Estado miem-
bro, por ejemplo, de los mas de dos billones de deuda
italiana, seria el Banco de Italia quien sufriria las pérdi-
das derivadas de la quita en sus tenencias de mas de
435.000 millones de euros.

Esta renacionalizacion de la politica monetaria no
hard sino agravarse con el impacto de la pandemia,
pues el Eurosistema va a aumentar de manera muy
significativa su cartera de deuda publica.

Por otra parte, a pesar de haber puesto en comun
la responsabilidad sobre la supervision prudencial y la
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resolucion de entidades bancarias, el ELA se ha man-
tenido como prerrogativa nacional.

El riesgo de nacionalizacion y ruptura de la politica
monetaria es patente. Mas del 35 % del balance conso-
lidado del Eurosistema corresponde a activos publicos,
Cuyo riesgo no se comparte. Si esas compras se deciden
por el Consejo de Gobierno para cumplir su objetivo de
politica monetaria, ¢por qué no se comparten los ries-
gos? De alguna manera se esta minando la credibilidad
de las propias decisiones de politica monetaria al intro-
ducir un elemento de desconfianza sobre la seguridad
de los bonos publicos y de la solvencia de los paises, asi
como sobre la propia viabilidad de la unién monetaria.

4. Monetizacidn, independenciay la eficacia de
la politica monetaria tras la pandemia

Con la relajacion de las tensiones sistémicas en
los mercados monetarios y de deuda del area, hay
quien podria pensar que el Eurosistema ha vuelto a
dar la talla en la respuesta a esta crisis y puede man-
tener en piloto automatico la politica monetaria, dando
el testigo a la politica fiscal en la fase de recupera-
cion. Nada mas lejos de la realidad. Como bien sefala
Tooze (2020), el modelo institucional del banco cen-
tral independiente esta en crisis, y cabria anadir que el
Eurosistema, con sus peculiaridades, sufrira esa crisis
un poco mas que sus homologos.

La monetizacion explicita: una quimera
innecesaria

Las consecuencias macroecondémicas de la pande-
mia, que acentuan el riesgo de deflaciéon y de estanca-
miento secular que acechaba a las economias desa-
rrolladas durante los ultimos afios, han reavivado el
debate sobre la monetizacion. A las propuestas que
se han ido desgranando durante los ultimos afos
(Bernanke, 2016) se han anadido otras que recomien-
dan su uso como un instrumento excepcional y tempo-
ral (Gali, 2020; De Grauwe & Diessner, 2020).
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En un ano en el que las economias se enfrentan a
una catastrofe sin precedentes, que alejara aun mas la
inflacion de su objetivo y creara una enorme brecha de
produccion negativa, la légica de la financiacion mone-
taria del gasto publico no es, ni mucho menos, desca-
bellada. No obstante, se trata de un debate que con-
sideramos poco productivo en el ambito de la unién
monetaria europea. La principal razon es que se pue-
den alcanzar resultados similares a los de una mone-
tizacion excepcional dentro del marco actual, evitan-
dose tensiones institucionales y politicas innecesarias
y manteniendo las condiciones para prevenir los ries-
gos que toda monetizacién conlleva.

Olvidémonos por un momento del articulo 123.3 del
Tratado y su prohibicién de financiacién monetaria.
Imaginemos que la creatividad institucional europea
permite pergefar una solucion excepcional que auto-
riza al Eurosistema a financiar gastos por un 10 % del
PIB. Recordemos que la autoridad monetaria ya tiene
2,4 billones de deuda publica (el 20 % del PIB) que se
propone reinvertir, al menos, hasta que se haya supe-
rado la pandemia y la inflacién se haya acercado a
su objetivo. La deuda que compra el BCE o los BCN
en el mercado secundario entra a formar parte, de
manera indirecta, de un hipotético balance consoli-
dado de las Administraciones publicas de la union
monetaria. Es decir, que los intereses de esa deuda
revierten a los Estados a través de los beneficios de
los BCN vy su participacion en los beneficios del BCE.
En las condiciones actuales, la compra masiva de
deuda publica es imprescindible para cumplir el man-
dato del Eurosistema. Ademas, esas compras facili-
tan la financiacion de la deuda publica en un entorno
de fuerte aumento de las necesidades de endeuda-
miento. Finalmente, este arreglo, que se asemeja
mucho a una monetizacion implicita cuando se realiza
en cantidades masivas como es el caso, tiene la ven-
taja de que su reversién queda fuera del control de los
Gobiernos. Si llega un momento (lejano, en todo caso)
en el que el Consejo de Gobierno empieza a temer
por los riesgos inflacionistas que implicaria mantener



esta politica, siempre puede ponerle fin sin tener que
pedir permiso a los Gobiernos o a los Parlamentos
nacionales.

La espada de Damocles del constitucional aleman
y el valor de la independencia

En Alemania, la decision politica de Helmut Kohl de
apoyar la creacion de la unién monetaria supuso para
gran parte de la comunidad econdémica, de los circulos
empresariales y del propio Bundesbank, una renuncia a
uno de sus logros mas preciados, la estabilidad mone-
taria plasmada en el marco, a cambio de un proyecto
de resultados inciertos. El modelo institucional estable-
cido en el Tratado era una fiel adaptacion del modelo
de banco central independiente aleman, con prohibi-
cion de financiacion monetaria y de interferencia por
parte del Estado en las decisiones de politica monetaria.
Aun asi, la desconfianza no ha remitido, incluso desde
que las reformas de la primera mitad de la década de
2000 dieran paso a un largo periodo de prosperidad
para la economia alemana dentro del euro.

Hasta la crisis financiera, la preocupacion esencial
era asegurarse de que el Eurosistema era capaz de
mantener baja la inflacion y el tipo de cambio esta-
ble. Asi se explican la estrategia de politica moneta-
ria en dos pilares (tributaria de la tradicién aparen-
temente monetarista del Bundesbank), que condujo
desde el principio a decisiones poco comprensibles®,
y la respuesta asimétrica a los choques de inflacion y
de crecimiento. Desde la crisis financiera, la preocu-
pacion ha mudado; si se pudiera sintetizar el hilo con-
ductor de las preocupaciones alemanas sobre la poli-
tica monetaria del Eurosistema desde 2008, seria del
siguiente tenor: se teme que la mayoria del Consejo de
Gobierno esté imponiendo una politica ultraexpansiva

5 Un ejemplo fue la bajada de tipos de interés de junio de 2003, al
tiempo que se aceleraba la M3. En mayo de ese mismo afo, se anuncié
que, como resultado de la primera revision de la estrategia de politica
monetaria, se dejaba de utilizar el valor numérico de referencia para el
crecimiento de la M3.
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para abaratar la financiacion de los Estados miembros
con elevada deuda publica, lo que da lugar a tipos de
interés demasiado bajos para los ahorradores alema-
nes y amenaza con generar inflacion en el futuro.

Esta corriente, muy arraigada en amplios secto-
res econdémicos y politicos (con especial mencion al
partido Alternativa por Alemania, pero también a los
partidos de centroderecha, Union Demaocrata Cristiana
y Union Social Cristiana —CDU y CSU, respectiva-
mente, por sus siglas en aleman—) ha tenido una ver-
tiente de activismo judicial, instrumentado a través de
demandas ante el Tribunal Constitucional de Kalsruhe,
que después han sido sometidas al Tribunal de Justicia
de la UE (TJUE). El instrumento cuya legalidad ha sido
objeto de litigio es la compra de bonos publicos en el
mercado secundario, dentro del PSPP. Aunque el hito
mas reciente y potencialmente mas desestabilizador
es la sentencia del Tribunal Constitucional aleman de
5 de mayo de 2020. Se trata de un paso mas en un
proceso sistematico en el que un grupo de demandan-
tes solicita al Tribunal aleman que declare que la deci-
sion de compra de bonos del Eurosistema:

1) Excede sus competencias, al adentrarse en
actuaciones propias de la politica fiscal que son parte
de la soberania de los Estados miembros.

2) Infringe el articulo 123 del Tratado, pues equivale
a la financiacion monetaria del déficit publico, y

3) Pide que se obligue al Gobierno Federal y
al Parlamento a adoptar las medidas para que el
Bundesbank no participe de esos programas de
compra de activos, que atentan contra el principio
democratico y la ley fundamental alemana.

Es ilustrativo recordar que el primer programa
cuestionado por los demandantes alemanes fue el
de Outright Monetary Transactions (OMT), que puso
fin a la crisis del euro sin ni siquiera tener que acti-
varse. No conviene olvidar tampoco que el Presidente
del Bundesbank vot6 en contra de ese programa en
el Consejo de Gobierno. Pues bien, el Tribunal de
Justicia de la UE dict6 sentencia en junio de 2015, afir-
mando su legalidad.
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En diciembre de 2018, el TJUE se pronuncié sobre
el PSPP, cuestionado con unos argumentos practica-
mente idénticos a los esgrimidos contra la OMT. De las
varias y muy incisivas cuestiones que plantea el Tribunal
aleman, destaquemos dos. La primera es si, dados los
efectos amplios y duraderos sobre la politica econé-
mica, puede deducirse que el programa no se ajusta al
principio de proporcionalidad. La segunda es si la posi-
bilidad de que se compartan las pérdidas entre los BCN
y el BCE podria dar lugar a un incumplimiento de la
prohibicién de financiacion monetaria, al tener que reca-
pitalizar los bancos centrales en caso de un impago.
Como es sabido, el TJUE considerd compatible el PSPP
con el mandato y las prohibiciones legales aplicables al
Eurosistema, aplicando los siguientes argumentos:

1) EIPSPP se ajustaal principio de proporcionalidad.
En el momento en que se adopto, la inflacion actual y
prevista estaba por debajo del objetivo del Eurosistema
y con el tipo de interés de referencia en cero, se habian
agotado los instrumentos tradicionales. Se explico en
varias formas (considerandos de las decisiones del
Consejo de Gobierno, introducciones a la conferencia
de prensa del presidente) por qué se elegia la compra
masiva de bonos soberanos y cuales serian sus efectos
sobre la economia.

2) La politica monetaria se delimita, en la legis-
lacion comunitaria, por su objetivo. La compra de
activos, incluyendo bonos soberanos, se considera
una operacion habitual en la instrumentacién de la
politica monetaria®. La accién de otros bancos cen-
trales y la evidencia empirica sobre ella confirma que
la compra de bonos soberanos contribuiria a acercar la
inflacion a su objetivo.

3) No se vulnera la prohibicion de financiacion
monetaria por los limites y salvaguardas que aplica el

6 Incluso antes de que los bancos centrales occidentales recurrieran
a la compra masiva de bonos soberanos en el mercado secundario, las
operaciones con valores de deuda publica eran habituales, dado que
se utilizaban como garantia de las operaciones de repo con las que se
inyectaba o drenaban fondos del sistema monetario. Ahora bien, es cierto
que el efecto econémico de un repo frente a una compra a vencimiento,
outright, es bien distinto.
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Eurosistema en su implementacion, que incluyen tanto
los limites por emisor y por emision, como el periodo
de congelacién entre la compra en el primario y la
venta en el secundario.

4) La ultima pregunta, relativa a si podria ser
aceptable una decision de compartir las pérdidas, se
considerd inadmisible por hipotética.

Pero en Kalsruhe no quedaron satisfechos con esta
argumentacion, convocaron una serie de compare-
cencias domésticas y finalmente publicaron una sen-
tencia en la que:

e Declaran que la explicacion del TJUE no es
comprensible, pues no investiga suficientemente la
proporcionalidad.

e Declara que el TJIUE ha actuado mas alla de sus
competencias, ultra vires.

e Solicita al BCE una explicacion convincente de la
proporcionalidad del PSPP y, en caso de no obtenerla
en tres meses, obliga al Bundesbank a dejar de parti-
cipar en la implementacién del programa.

A pesar de la consternacion inicial por una posiciéon
tan agresiva respecto al TJUE y al propio Eurosistema,
la reaccién de todas las partes implicadas (el propio
TJUE, el BCE, el Bundesbank y el Gobierno aleman)
ha conseguido desactivar la tension y encarrilar las
exigencias del Tribunal aleman con escasas tensio-
nes institucionales. Pero la posicion expresada el 5 de
mayo de 2020 tiene trascendencia desde dos vertien-
tes. La primera es la de la tensién entre la primacia y
unicidad del derecho comunitario y su compatibilidad
con los ordenamientos constitucionales nacionales en
un modelo que todavia no es federal (del todo). Tiene
mucha enjundia pero, ademas de que no somos com-
petentes para tratarla, no es la mas importante para
lo que nos ocupa. La segunda afecta a la cuestion,
mucho mas inmediata, de si el modelo institucional
del Eurosistema permitira que la politica monetaria
europea cumpla su objetivo en el muy dificil entorno
macroeconomico y financiero de los proximos afos.

Valoremos en primer lugar la sentencia del Tribunal
aleman. Llama la atencion que, ante una situacion de



incumplimiento sistematico y reiterado del objetivo
de estabilidad de precios, el cuestionamiento se centre
en la utilizaciéon de un instrumento que se ha demos-
trado util para alcanzar dicho objetivo. Resulta tam-
bién llamativo que los magistrados alemanes acepten
sin mas dudas que el programa masivo de compra de
deuda publica no vulnera la prohibiciéon de financia-
cion monetaria, a pesar de que sus efectos convergen
a medida que el programa se hace mas grande y mas
permanente, mientras cuestionan un aspecto casi téc-
nico, como el andlisis del Eurosistema sobre los efec-
tos de sus decisiones.

Como sefala Carrascosa (2020), cuestionar la
compra de bonos publicos equivale en estos tiempos
a prohibir la propia politica monetaria, en un momento
en el que se ha convertido en un instrumento esen-
cial, cuyo peso en los balances de los bancos cen-
trales seguira creciendo todavia durante varios anos.
Con el tipo de interés en su limite inferior, es muy posi-
ble que el principal instrumento de politica monetaria
del Eurosistema a partir de ahora sea el manejo de su
cartera de deuda publica, no solo con las compras,
sino con las reinversiones, la composiciéon de su car-
tera y su duracion.

La otra paradoja de las dudas de legalidad expre-
sadas en Alemania es que acaban siendo un ataque
indirecto a la independencia del Eurosistema, el princi-
pio que siempre han defendido en ese pais como pilar
de una politica monetaria exitosa. En efecto, aunque la
independencia se concibié para evitar que las interfe-
rencias politicas sesgaran la politica monetaria hacia la
expansion y generaran inflacion, en el entorno actual es
necesario mantener politicas decididas, contundentes
y creibles con sesgo ultraexpansivo si se quiere llegar
a cumplir el objetivo de inflacion. Como sefiala Ubide
(2019), si se es timorato a la hora de utilizar los mal lla-
mados instrumentos no convencionales, los riesgos de
incumplir el objetivo de inflacion aumentan.

Las acciones legales no cesaran, como confirman
las nuevas demandas contra la PEPP. El TJUE seguira
previsiblemente manteniendo su doctrina, favorable a
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la legalidad de las compras de deuda publica. Pero
con la sentencia de 5 de mayo de 2020, el Tribunal
Constitucional aleman ha pasado un Rubicén; si el
equilibrio politico en Alemania fuera distinto, las con-
secuencias podrian haber sido devastadoras. Y recor-
demos que, a pesar de que existe por el momento una
mayoria del Consejo de Gobierno a favor de seguir
utilizando las compras de deuda publica, hay varios
Estados miembros que simpatizan con la corriente
alemana de desconfianza hacia este instrumento. La
préxima vez puede que no resulte tan facil acomo-
dar el choque legal e institucional entre el TIUE vy el
maximo tribunal aleman.

El problema real: los limites frente
a la divergencia

«No estamos aqui para cerrar los diferenciales». Si no
se hubiera rectificado con prontitud lo que traslucia esta
frase de Lagarde ya mencionada, el area del euro habria
afnadido en pocos dias una crisis financiera sistémica a
una catastrofe sanitaria y econémica. El traspiés de la
nueva presidenta del BCE ejemplifica el problema mas
dificil y mas peligroso que afronta el Eurosistema. Es un
problema idiosincratico, con el que no tienen que lidiar los
bancos centrales que tienen un Unico emisor soberano.
¢ Por qué el Reino Unido no sufrié una crisis como la del
euro a pesar de que tenia una gravisima crisis sistémica
en sus bancos? Porque el Banco de Inglaterra compro
masivamente bonos manteniendo la estabilidad en la
transmisién de la politica monetaria y unas condiciones
de financiacion laxas para el sector privado (Meaning &
Zhu, 2011). El Eurosistema tiene 19 emisores soberanos,
con dinamicas macrofinancieras, estructurales y fiscales
distintas. En un régimen de estabilidad en los mercados
de deuda como el que prevalecio desde poco antes de
la creacion del euro hasta enero de 2010, el problema
no existia: los diferenciales de deuda se mantenian en
niveles bajos y la politica monetaria se transmitia sin per-
turbaciones. Desde enero de 2010, la dislocacion de los
mercados de deuda publica desaté una dinamica de
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inestabilidad, con los emisores de mayor calidad crediti-
cia atrayendo capitales y los de economias mas vulnera-
bles experimentando una reversion brusca en sus flujos
de financiacion exterior.

Empecemos dejando a un lado el caso de Grecia,
cuyo diagnéstico era el de una crisis fiscal grave, que
paso inadvertida a los filtros de control de las reglas
fiscales europeas. Para casos como el griego, muy
excepcional pero ciertamente posible, la solucién
deberia ser la reestructuracion y la asistencia finan-
ciera. ElI Eurosistema no deberia haber comprado
deuda griega en 2010. Ahora bien, para paises con un
comportamiento fiscal acorde con las reglas fiscales,
el banco central no puede permitir que una dislocacion
de los mercados de deuda bloquee la transmision de la
politica monetaria y la fragmente. El ejemplo de ltalia
es buena prueba de la dificultad que puede entrafiar
este problema en la practica. Tiene una deuda publica
muy elevada, pero su politica fiscal ha sido prudente
(con superavit primarios constantes) y la causa ultima
de la preocupacién por la sostenibilidad es el bajo cre-
cimiento estructural.

Utilizar el PSPP para evitar esos episodios de ines-
tabilidad no es lo mas indicado. El efecto sobre los
diferenciales es limitado, porque se compra deuda de
cada pais en proporcion a su clave de capital. Dado
que la oferta de los paises con tipos de interés mas
bajo es menor, la demanda del banco central puede
incluso acentuar su prima respecto a la deuda del resto
de Estados miembros. La respuesta a la pandemia ha
sido inteligente desde dos perspectivas; por una parte,
dado que Alemania y otros paises de baja deuda van
a elevar su emision neta, el PSPP tiene mas margen
para seguir comprando de acuerdo a la clave de capi-
tal sin llegar al limite del 33 % de la deuda viva de cada
emisor. Por otra parte, la flexibilizacion de los limites
en el PEPP, aunque sea temporal, otorga capacidad
de disuasion a las compras y eleva el riesgo de apos-
tar contra activos como la deuda italiana o espanola.

Sin embargo, los mercados de deuda publica son
fragiles, como ya experimentamos con crudeza en
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2010-2012; y lo serdn mas aun en el entorno poste-
rior a la pandemia, con economias en esforzada recu-
peracion con mas de veinte puntos de deuda adicio-
nal en relacion al PIB. El PSPP o el PEPP no pueden
ser soluciones duraderas a esa fuente de inestabilidad
estructural.

La OMT es un instrumento a considerar, que
resultd6 muy eficaz solo por su efecto disuasorio.
Prevé compras ilimitadas en el tramo de corto plazo
y tiene mas capacidad de afectar al diferencial, pues
solo se aplica a un pais. Su problema es que, tal y
como lo anuncié el Consejo de Gobierno, requiere
un programa de asistencia financiera del Mecanismo
Europeo de Estabilidad, aunque sea de naturaleza
precautoria como la Linea de crédito precautoria
reforzada (que tiene condiciones de acceso menos
exigentes que las de la Linea de crédito precauto-
ria). Para ltalia, la condicionalidad genera un obsta-
culo politico para solicitar, en su caso, la OMT. Y tiene
poca logica que una decision de politica monetaria se
aplique con condicionalidad.

5. Propuestas para un banco central como los
demas

Durante afios se ha debatido sobre el tipo de
reforma institucional que podria hacer que la politica
monetaria del euro fuera como la de la Fed (Sistema de
Reserva Federal), o como la del Banco de Inglaterra,
o el Riksbank sueco, o el Banco Central de Canada.
Se ha sefialado, por ejemplo, que el problema se arre-
glaria con una modificacion del Tratado que introdu-
jera un mandato dual como el que introdujo la reforma
Humprey-Hawkins en Estados Unidos, que, junto a la
estabilidad de precios, fijara un objetivo de empleo o de
minimizacion de la brecha de produccion. Lo cierto es
que una modificacién de este tipo seria politicamente
muy poco factible —primero, por la dificultad de alcan-
zar un acuerdo unanime sobre una nueva combina-
cion de objetivos, y después, por el proceloso proceso
de ratificacion de los cambios en el Tratado—, pero



ademas es dudoso que mejorara los resultados de la
politica monetaria europea. Como se ha evidenciado
desde 2014, el Eurosistema ha abordado el riesgo de
deflacion con una determinacioén similar a la que aplico
hace afios para enfrentar el riesgo de inflacion. Se sabe
desde hace afos que es posible estabilizar también la
brecha de produccién con un objetivo unidimensional
centrado en la inflacion (Woodford, 2003).

Los cambios necesarios para hacer del Eurosistema
un banco central ordinario tienen que ver con la
manera de ejecutar la politica monetaria, de ejercer
la funcién de prestamista de ultima instancia para ban-
cos, de afrontar los riesgos de su balance, de mante-
ner la estabilidad de los mercados de deuda publica
y de reflejar los flujos netos entre el BCE y sus BCN.
No es la letra de la Ley, sino la fontaneria y las finan-
zas de la organizacion las que necesitan reformas. En
coherencia con lo referido en los apartados anteriores,
proponemos las cuatro siguientes:

1) Asignar al Eurosistema la funcion de presta-
mista de ultima instancia. La Asistencia de Liquidez
de Emergencia deberia convertirse en una funcion del
Eurosistema y dejar de ser una prerrogativa nacional.
El BCN del pais en el que el banco esté domicil-
iado deberia realizar una propuesta al Eurosistema,
pero la decision final la deberia adoptar este ultimo
por mayoria cualificada, después de recibir la opinion
del Sistema Unico de Supervision. Dada la celeridad
y la confidencialidad con la que debe gestionarse, el
Comité Ejecutivo del BCE deberia llevar la voz can-
tante y obtener el visto bueno del Consejo de Gobierno.

2) Compartir los riesgos y las remuneraciones de
la compra de activos publicos. El Consejo de Gobierno
deberia revisar su Decision sobre el PSPP, para aca-
bar con ese sistema insdlito de nacionalizacion de la
politica monetaria. Aunque el mecanismo de ejecucion
de las comprasy el reflejo en el balance siguiera siendo
el actual, tanto los beneficios derivados del sefioreaje
asociado a la deuda publica como las eventuales pér-
didas deberian asumirse de manera comun, como ya
se hace con el resto de operaciones que forman parte
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de la politica monetaria. La medida se aplicaria a las
nuevas compras, manteniendo la regulacion actual
para los valores que ya figuran en los balances de los
BCN. Como ya se ha sefialado, esta decision levan-
taria ampollas entre quienes cuestionan la legalidad
de la compra de deuda publica por el Eurosistema; no
obstante, es una batalla que merece la pena librar con
todos los instrumentos legales y con los argumentos
politicos y econdmicos que ha ido acufiando la experi-
encia de la unién monetaria europea.

3) Tratamiento adecuado de la politica mone-
taria en las balanzas de pagos nacionales. La forma
en la que las operaciones netas de politica monetaria
entre los BCN vy el resto del Eurosistema se reflejan
en las balanzas de pagos nacionales de los paises
miembros del euro genera mucha confusiéon. Tanto
los flujos en forma de variacion de los activos frente al
Eurosistema (por cambios en el saldo de TARGET2 o
en los mecanismos de ajuste de la creacion de efec-
tivo) como, sobre todo, los stocks en la Posicion de
Inversién Internacional, tienen que seguir contabilizan-
dose y presentandose con el resto de operaciones
privadas. Pero no deben considerarse como un pasivo
exigible y parte de la deuda externa del pais. Deberian
por tanto quedar excluidas en el célculo de la PIIN
(Posicion de Inversion Internacional Neta) y excluirse
también del analisis del endeudamiento exterior que
realiza la Comisioén Europea en su Procedimiento de
Desequilibrios Macroeconémicos. Su denominacion
deberia cambiarse a Operaciones relacionadas con la
politica monetaria.

4) Institucionalizacién y clarificacion de la OMT.
El Eurosistema deberia seguir manteniendo la posi-
bilidad de activar un programa de compra masiva
de deuda de un pais cuando lo considere necesario
para mantener la integridad del mecanismo de trans-
misién monetaria. Deberia quedar clara la posibilidad
de activar la OMT con un programa precautorio con
una condicionalidad ligera, siguiendo la propuesta de
Claeys (2018).
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6. Conclusion

La respuesta a las crisis ha sido un acicate funda-
mental para la construccion europea, como vaticind
con presciencia Jean Monnet. Pero la crisis de 2008-
2012 dejo cicatrices profundas y abrié una brecha de
desconfianza entre los Estados miembros. La manera
en la que Europa ha respondido a la crisis generada
por la pandemia evidencia que algunas de las medi-
das que se adoptaron tras la anterior, la han hecho
mas fuerte y que algunas lecciones se han aprendido.
En el ambito de la politica monetaria, sin embargo, la
adopcién de algunas medidas que en si supusieron
un avance hacia un banco central normal se aplica-
ron con formulas que implicaban una peligrosa rena-
cionalizacion que afecta al corazén de la integracion
econoémica europea. Si han pasado en parte desaper-
cibidas es porque no salieron en las noticias ni se dis-
cutieron en publico; fueron el resultado de las discu-
siones y las transacciones en el seno del Consejo de
Gobierno y se plasmaron en la fontaneria financiera
de la ejecucion de la politica monetaria. Con la reanu-
dacién del programa de compra de deuda publica y la
elevacion del peso de estos activos en el balance del
Eurosistema, la potencial gravedad de las distorsiones
asociadas a estas férmulas nacionalizadoras se va a
agudizar. Y, por tanto, resulta mas urgente que desde
el propio Consejo de Gobierno se adopten las medidas
necesarias para que la ejecucién descentralizada de
la politica monetaria no conlleve una fragmentacién en
aspectos tan criticos como la asuncién de los riesgos
y las remuneraciones o la funcién de prestamista de
ultima instancia. En conjunto, esas pulsiones hacia la
fragmentacion nacional reflejaban el temor a las conse-
cuencias que tendria la salida de algun pais del euro.
Estan pensadas para que ese proceso traumatico no
complicara las finanzas de otros bancos centrales
no afectados. Casi diez afios después, deberiamos
convenir en que tiene poco sentido que los arreglos
institucionales y operativos de la union monetaria se
inspiren en la posibilidad de que esta se rompa.
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