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) BUENAS POLITICAS.
UN ANO SABATICO DE REFORMAS

FERNANDO FERNANDEZ, IE UNIVERSITY®

1. LA UNION DEMUESTRA SU RAZON DE SER

Cuando preparaba este Anuario 2022, la novena edicion, esperaba poder hablar de
una economia europea floreciente que habia dejado atras el Covid hacia mucho tiem-
po y que, una vez mas, se enfrentaba al eterno dilema politico de completar la unién
monetaria. En palabras de uno de los economistas mads influyentes y provocadores de
nuestro tiempo, pensaba que podriamos volver a trabajar “en la construccién de un
pais para el Banco Central Europeo™. Pero a pesar del notable éxito humano, politico
y tecnolégico europeo en la investigacion médica y en la vacunacion, la situacion sani-
taria sigue condicionando las perspectivas econémicas y oscureciendo el clima social y
politico. La recuperacién econémica ha sido mads lenta y menos intensa de lo previsto,
la incertidumbre sobre las consecuencias de las nuevas variantes del Covid sigue siendo
generalizada, el dano sobre nuestra capacidad productiva parece duradero y costoso de
reparar. Y la inflacién ha demostrado ser mas aguda y persistente que puramente tran-
sitoria, y la interpretacién dominante en los bancos centrales es cada vez mas cuestio-
nada. En resumen, la “nueva normalidad” atin no ha llegado, y parece mas desafiante
que nunca.

Sin embargo, hay claros motivos de satisfaccion en Europa. Porque la Unién no s6lo
haresistido, sino que ha salido reforzada. Ha demostrado ser 1til. La Unién Europea ha
evolucionado con esta crisis hasta convertirse en un actor politico relevante en muchas
areas diferentes: sanidad, ciencia e investigacion, trabajo y seguridad social, migracién,
politica industrial, de competencia, regulacién financiera y prudencial, estabilizaciéon
fiscal y cambio estructural. La pandemia ha hecho mds necesaria la Unién y mas centra-
lizadas sus politicas. Se ha hecho evidente que los ciudadanos europeos estarian mucho

! Fernando Fernindez Méndez de Andés es profesor de Economia y Finanzas en IE University and
Business School, y editor del Anuario desde su primera edicion y de los dos informes tematicos anteriores
sobre el euro.

? Uso una cita de Larry Summers 2018, en su discurso en la Conferencia del BCE en Sintra (Portugal).
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peor sin ella. Pero con el éxito viene siempre el problema, o mejor dicho los problemas.
Cada paso, en cualquier ambito, hacia la definicién de una politica europea reabre el
debate entre los federalistas y los escépticos, entre los politicamente motivados para
crear el ethos politico europeo y los que simplemente se mueven por la eficacia, por
los resultados e insisten en la subsidiariedad como bloque fundacional de una Unién
de Estados soberanos. Muchos argumentan que la Unién necesita reforzar sus compe-
tencias estratégicas; otros insisten en la urgencia de abordar su déficit democratico y
su proceso de toma de decisiones, mientras que un grupo final destaca su naturaleza
juridica como una unién de Estados soberanos. Pero todos ellos estarfan de acuerdo
en que la Unién ha cumplido, ha respondido ante la amenaza de la pandemia; este
brutal choque externo cuestion6 su propia existencia, pero la Unién estuvo a la altura
del desafio. Y ciertamente, sus lideres, Merkel, Macron y Von der Leyden, superaron el
examen con honores. Lo que lamentablemente no significa nada para el futuro, ya que
la primera se ha ido, el segundo se enfrenta a dificiles elecciones en abril y la tercera
esta a la espera de la realineacién del consenso francoaleman.

Como era de esperar, a medida que la crisis Covid ha provocado una centralizacién
europea de la politica, la division europea se ha vuelto mds profunda vy, a veces, mads
conflictiva. Es un éxito notable sin embargo, que a pesar de las muchas tentaciones y
de algunos conflictos innecesarios entre las autoridades locales, nacionales y europeas,
ningtin Estado miembro europeo haya sucumbido a la ilusién final de abandonar la
Unién, ni siquiera se han arriesgado a plantearla’®. Puede parecer ingenuo escribir esto
mientras la Unién se enfrenta a dos Estados miembros por la primacia del derecho co-
munitario, pero ningun analista politico espera que este enfrentamiento desemboque
en un nuevo abandono de la Unién. Porque la pandemia ha puesto de manifiesto que
solo los mas valientes y decididos podrian quizds aventurarse a enfrentarse solos a un
desafio semejante. La Unién Europea ha demostrado ser un seguro colectivo contra los
conocidos peligros del nacionalismo, el sectarismo y la guerra, y también frente a los
peligros desconocidos de una pandemia y otros posibles cisnes negros globales.

Pero la evolucién de la Unién Monetaria Europea no puede considerarse un éxi-
to igualmente indiscutible. En nuestro dltimo Anuario del Euro ya elogiabamos a la
Unién por su rapida y decidida respuesta politica a la pandemia, que incluyé medidas
fiscales, monetarias y regulatorias. Y nos preguntabamos “de todos los cambios politicos
inducidos por la pandemia, ¢cuales se mantendran una vez que la crisis se atente? De
todos los programas de emergencia implementados por la Unién Europea en el ano
de crisis de 2020, ¢cudles se convertiran en componente permanente de la arquitectura
de la Uni6én?™ La verdad es que, en diciembre de 2021, no estamos mejor preparados
para responder a estas preguntas fundamentales. Todavia no hemos comenzado a ana-

* Con la tinica exencién del gobierno regional de Catalufia en Espafa, pero este es un asunto local sin
interés europeo alguno, a pesar de nuestra natural inclinacién y predisposicion al suicidio politico.

* Anuario del Euro 2021, Resumen ejecutivo, p.13. Para una descripcion detallada del conjunto de
medidas adoptadas, véase la parte 1. La respuesta europea a la pandemia, con tres articulos sobre asuntos
politicos, monetarios y la reaccion fiscal.
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lizar las consecuencias no deseadas de las extraordinarias politicas expansivas adopta-
das. No hemos abordado el dréstico aumento de la deuda publica y privada®, y hablar
de consolidacion fiscal sigue siendo considerado prematuro por muchos gobiernos®,
mientras aumentan las presiones para extender la favorable interpretacion regulatoria
que ha permitido que las tasas de morosidad bancarias permanezcan adormecidas y
que muchas empresas zombis puedan seguir operando. Las politicas fuertemente ex-
pansivas continda basicamente sin ser cuestionadas, a pesar de los crecientes signos
de agotamiento y el aumento de las presiones inflacionistas. Y ain no se ha abordado
ninguno de los bien conocidos defectos estructurales en el marco institucional de la
Unién Europea.

No se ha avanzado en completar la uniéon monetaria y bancaria en ninguno de los
cuatro ambitos clave: (i) el Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos para evitar el
bucle perverso de riesgo soberano y bancario, (ii) la reduccién del riesgo mediante
la limitacién de la exposiciéon de los balances de los bancos a su soberano de origen,
(iii) la eliminacion de la posibilidades de eludir el Mecanismo Europeo de Resolucién
mediante la aplicacién de normas nacionales de solvencia en busca de clemencia a
los acreedores nacionales y de proteccién para los débiles campeones nacionales, (iv)
o de facilitar las fusiones y adquisiciones transfronterizas en el sector financiero. Esta
breve lista de prioridades pendientes resume el consenso académico. Durante anos se
han puesto sobre la mesa de los responsables politicos infinidad de propuestas técnicas
para abordar estas cuestiones, con multiples matices diferentes para satisfacer las mds
variadas preferencias ideolégicas. Muchos de nosotros esperabamos el ano pasado que
la Unién se viera finalmente obligada a avanzar al menos en algunos de estos aspectos.
Pero no se ha producido ningin progreso.

Es comprensible que la pandemia haya monopolizado el debate politico. Las auto-
ridades han sido extraordinariamente creativas al proponer soluciones ad hoc, mien-
tras han ignorado todo cambio estructural e institucional. El Programa de Compras de
Emergencia por Pandemia del BCE, PEPP es sus siglas en inglés, es un ejemplo perfecto
de lo que estamos diciendo. Ha evitado la posible fragmentacién financiera de la Unién
con el Covid, al tiempo que ha dejado intacta su debilidad estructural a largo plazo
como consecuencia de la falta de un activo europeo seguro. Los mercados financieros
europeos han sido abandonados a la voluntad del BCE. La Unién Europea siempre se
ha construido a golpe de crisis, este es al menos el mantra oficial en Bruselas. Y esta
larga y severa crisis pandémica puede ser otra oportunidad perdida para construir una

® Incremento de deuda global del 227% del PIB mundial en 2019 al 256% en 2020. El endeudamiento
de los gobiernos represent6 un poco mas de la mitad del aumento, ya que la relacion de deuda publica
mundial salt6 a un récord del 99 por ciento del PIB. La deuda privada de las sociedades no financieras y
los hogares también alcanz6 nuevos maximos. El aumento de la deuda en 2020 ya ha sido mayor que en
2007-9, durante la Gran Crisis Financiera, y sera atin mayor en 2021. Ver el FMI entrada de blog por Vitor
Gaspar, Paulo Medas y Roberto Perrelli, (https: s.imf. 5/global-debt-reaches-a-record-
226-trillion/).

® A pesar de los llamamientos cada vez mds fuertes de los bancos centrales para una consolidacién

fiscal inteligente en el mediano plazo.


https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/
https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/
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Unién Monetaria Europea mas estable y, por lo tanto, con mayor probabilidad de per-
manencia en el tiempo. Este “modus operandi” a través de programas temporales de
emergencia puede ser eficiente a corto plazo, pero a costa de aumentar las posibilida-
des de conflicto, de exponer a las instituciones europeas al riesgo politico y de debilitar
su legitimidad e independencia.

El mismo argumento se puede aplicar a la Unién Fiscal. Tras la suspensién de las
normas sobre ayudas estatales y de los procedimientos de déficit y deuda excesivos del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, la politica fiscal de la zona euro se convirtié en una
barra libre de gasto publico sin limite, mientras los programas de compra de activos del
BCE aseguraban que no se abrian los diferenciales soberanos. Una politica que tuvo
un gran éxito cabria anadir, ya que los mercados se convencieron de que la Autoridad
Monetaria estaba decidida a evitar una repeticion de la crisis crediticia y de la deuda
soberana y estaba dispuesta a intervenir todo lo que fuera necesario para neutralizar
cualquier shock asimétrico producto de la pandemia. Un shock asimétrico que nacia
de las muy diferentes estructuras econémicas de los Estados miembros, y de los dife-
rentes puntos de partida en sus posiciones fiscales y solvencia crediticia soberana. Esta
era la politica correcta para la Unién ante una emergencia exégena, mas parecida a un
conflicto bélico que a la Gran Crisis Financiera de una década antes. Pero el mante-
nimiento en el tiempo de esta politica de emergencia es cuestionable, y lo que es mas
importante para el Anuario, la Unién no aproveché para avanzar hacia la unién fiscal.

La UE ha puesto en marcha un programa fiscal histérico en Europa, el muy celebra-
do Next Generation EU (NGEU), para facilitar la financiacién de proyectos europeos
de transicion energética y digitalizacion, al tiempo que permite abordar algunas de
las restricciones nacionales para aumentar el crecimiento potencial. Pero hasta ahora,
sigue siendo un programa extraordinario, no repetible, para abordar una emergencia,
no la facilidad de estabilizaciéon macro que cualquier Unién Monetaria necesita. Y el
debate sobre su naturaleza y extensiéon no ha hecho mas que comenzar, con muchas
esperanzas puestas en la posicién del nuevo gobierno de coalicién aleman. En conse-
cuencia, la Unién sigue careciendo de una politica fiscal para la zona del euro y no
ha avanzado nada hacia un nuevo consenso sobre las reglas fiscales. Ademads, aunque
el programa NGEU implica la emisién de grandes volimenes de deuda europea, es
cuestionable si constituye el activo seguro necesario para la Euro Zona, aunque solo sea
porque es un programa inico, una gran emision pero no recurrente. Los politicos han
subrayado la favorable acogida del mercado a este nuevo instrumento de deuda. Se co-
loco, y desde entonces se ha negociado, a precios entre los bonos soberanos alemanes
y franceses. Esto era de esperar, pero la pregunta relevante es si llegard a tener el volu-
men, liquidez, profundidad y rango de vencimientos necesarios para convertirse en la
referencia para los mercados financieros europeos, el activo europeo seguro, la unidad
de mediad del riesgo. Y esto no puede suceder con un programa de deuda temporal.

La liquidez y la regularidad en la emisién de bonos son clave para el éxito de un
instrumento de activo seguro europeo. La necesidad estd ahi y la batalla institucional
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europea por ser el emisor ha comenzado’. La Comisién Europea planea construir una
curva de rendimiento completa mediante la emisién de valores con vencimientos que
van desde los tres meses hasta los treinta anos. También ha establecido una red de ban-
cos colocadores principales para apoyar esas emisiones. Apuesta ademads por fomentar
las finanzas sostenibles mediante la emisién de un tercio de esta nueva deuda como
bonos verdes, consolidando asi su liderazgo en ese segmento del mercado®. Pero una
vez mas, este ambicioso objetivo requiere un programa de deuda permanente, y no una
emision acogida a una excepcién unica a la obligacion legal de presupuesto equilibra-
do de la Comisién. Y un Tesoro, no un grupo de trabajo.

Por lo tanto se podria argumentar que, si bien la respuesta de la politica econémica
a la pandemia ha sido adecuada y coherente, coordinada internacionalmente, la Unién
Monetaria Europea no ha utilizado la crisis para avanzar en su agenda estructural. 2021
ha sido estructuralmente un afo sabdtico, un ano en el que se han aplicado nuevas e
importantes politicas, pero un ano en el que la Unién parece haberse centrado exclusiva-
mente en garantizar el éxito de la vacunacién y la recuperacién econémica. Un optimista
se justificaria en que la Unién priorizé correctamente la cohesion y la eficiencia sobre la
finalizacion de la agenda europea. Y al hacerlo, ha ganado legitimidad y capital politico
para enfrentar los problemas mas dificiles en mejores tiempos econémicos. Pero un pesi-
mista nos recordaria que los debates reales se han pospuesto precisamente porque no se
ha podido converger un dpice hacia un nuevo consenso y las dos visiones opuestas de la
unién monetaria siguen estando bien atrincheradas en sus respectivos rincones politicos
y geograficos. Que se ha desperdiciado esta crisis para impulsar la reforma de la Union.

El Anuario del Euro 2022 refleja esta ambigiiedad. Por un lado, celebra las nuevas y
trascendentales politicas introducidas. En ese sentido, la crisis del Covid ha fortalecido
a la Comisiéon como un agente politico lider en Europa y ha llevado a la reevaluacién
de la necesidad de un gobierno central para Europa. Pero, por otro lado, el estanca-
miento politico ha continuado, al estar las politicas de la UE siempre dependientes de
las decisiones nacionales y de la composicion “correcta” de los gobiernos de los Estados
miembros. Si, hemos visto nuevos instrumentos politicos, pero no nuevas instituciones,
ningdn avance hacia nada parecido a un gobierno de la zona del euro, ni un ministro
de Finanzas, ni siquiera una secretaria de deuda de la UE. A finales de 2021 sigue sien-
do cierto que la Unica institucién realmente europea de la zona del euro es el BCE. Por
lo tanto, el banco central ha seguido estando en el centro del debate politico y se le ha
invitado demasiado a menudo a ampliar su mandato tradicional, dada la ausencia de
un instrumento alternativo.

" Los emisores que podrian emitir futuros sobre un activo seguro en euros, en términos de sus
calificaciones crediticias y sus volimenes de emisién de bonos, son los Estados soberanos de la Euro zona
mejor calificados y los nombres supranacionales europeos como el BEI, el MEDE, la FEEF y la Comision
Europea. Time for euro safe asset futures? ESM Blog de Jurgen Klaus, 12 de diciembre de 2021. https://www.
esm.europa.eu/blog/time-euro-safe-asset-futures.

8 Christie, Claeys y Weil, Next generation EU Borrowing: a first assessment. Bruegel Policy Contribution N°
22/2021, noviembre de 2021.


https://www.esm.europa.eu/blog/time-euro-safe-asset-futures
https://www.esm.europa.eu/blog/time-euro-safe-asset-futures
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Si el trabajo de un Banco Central nunca ha sido fécil, y su necesaria independencia
de la intervencién gubernamental no siempre esta garantizada, como lo ilustran des-
caradamente los recientes casos de Turquia y México, la pandemia lo ha hecho mas
dificil atin. El mecanismo de transmisiéon monetaria sigue estando afectado por los da-
nos producidos y no plenamente reparados por la Gran Crisis Financiera (GCF) en la
solvencia y rentabilidad de los bancos, y cada vez mas amenazado por la digitalizacién
de las finanzas y la creciente importancia de los nuevos proveedores tecnologicos de
servicios financieros. Por otra parte, el histérico aumento del tamano del balance de
los bancos centrales después de 10 anos de expansion cuantitativa, QE en sus siglas en
inglés, y de libre provisién de liquidez, ha dado lugar, entre otros danos colaterales, a la
acumulacion de una exposicién a los emisores soberanos que socava su credibilidad y
plantea un serio riesgo de dominancia fiscal que se ha convertido en una preocupacién
central para los participantes en el mercado. Y, por si estos problemas no fueran sufi-
ciente, los politicos presionados por la necesidad de resultados inmediatos han redes-
cubierto “la belleza del dinero”, la extraordinaria capacidad a corto plazo de los bancos
centrales para suministrar dinero y crédito y, por lo tanto tiempo, para capear cualquier
tormenta. Pero también, la capacidad de los bancos centrales para dirigir el crédito a
los bienes publicos objeto de deseo politico, como la descarbonizacién de la economia,
la inclusién de los mas desfavorecidos o promover cambios en la distribucién de la
renta. El dinero siempre ha sido un poderoso incentivo, el dinero gratis una tentaciéon
irresistible. Y demasiados gobiernos, y no menos académicos, han caido presos de esta
moderna version del canto de Ulises. Las lagunas de la arquitectura institucional de la
Unién Monetaria Europea han convertido al BCE en el objetivo inevitable.

La mayoria de los economistas consideran el despliegue del Fondo Europeo de Re-
construccion y Resiliencia (FERR) y la revision de la estrategia monetaria del BCE las dos
decisiones de politica econémica europea mads destacadas de 2021. El lector encontrara
muchas otras actuaciones politicas importantes y todos los detalles sobre las mismas en
los diferentes capitulos del Anuario, pero sin duda estos son los dos temas definitorios
de la UEM el ano pasado. El Fondo de Recuperacién y Resiliencia, piedra angular del
NGEU, pone a disposicién de las autoridades nacionales transferencias y préstamos por
valor de 723.800 millones de euros para financiar los planes propuestos por los Estados
miembros. A finales de 2021, 26 Estados miembros de la UE, todos menos los Paises Ba-
jos, habian presentado sus planes a la Comisién. El Consejo ha adoptado los planes de
recuperacion y resiliencia de 22. Con los primeros fondos desembolsados a los Estados
miembros, la atencién se centra ahora en la fase de aplicacién®. Mucho se ha escrito so-
bre el NGEU. Desde la perspectiva espanola, pareceria que es como un milagro. Propor-
cionara estabilizacién fiscal, crecimiento y transformacion estructural sin coste alguno.
No es un rescate y no impone limitaciones, ni restricciones a los responsables politicos.
El dinero fluira sin condiciones y se utilizard de manera inmediata, efectiva y productiva.

® Ver COM (2021) 742, documento de trabajo de los servicios de la Comisién, Analisis de la economia
de la Euro Zona que acompana al documento, Recomendacién del Consejo sobre la politica econémica de
la Euro zona, de septiembre de 2021.
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Pero me temo, que como siempre, la realidad siempre es un poco mds amarga'’.
Y, 2 medida que pasa el tiempo, distintos analistas econémicos y politicos se animan a
expresar publicamente sus preocupaciones. Algunos cuestionan los largos retrasos en
el desembolso de los fondos, apenas una parte marginal de la asignacién inicial ha lle-
gado a los paises mds de un ano después de promulgado el programa y dos desde que
la pandemia golpe6 a Europa; otros dudan de la capacidad de absorcién de los Estados
miembros, de sus dificultades para recibir fondos a tal escala y velocidad y para poder
darles un uso eficiente y productivo. El primer grupo subraya los largos retardos de la
politica fiscal. Un hecho bien conocido pero a menudo descuidado en Ia literatura eco-
némica, que ha limitado histéricamente el papel de la politica fiscal discrecional para
la estabilizacién macro y su sustitucion por los estabilizadores automaticos. El segundo
grupo enfatiza la complejidad del diseno del programa NGEU, el resultado de dificiles
compromisos europeos que se han traducido en reglas y procedimientos arcanos para
la aprobacién, desembolso y justificacion de los fondos, y los riesgos legales inherentes.
Pero también, el pobre historial de muchos Estados miembros en el uso de los fondos
estructurales europeos. Algunos van atin mas lejos y argumentan que los paises sim-
plemente han sustituido los fondos estructurales por las transferencias del programa
NGEU y que el aumento neto de la financiacién externa seria minimo. De este modo,
se pone en tela de juicio la adicionalidad marginal de los NGEU, una medida clave en
cualquier fondo estructural.

Por lo tanto, a pesar de la satisfaccion general con el FERR, los economistas han co-
menzado a reconsiderar su impacto e importancia. En el estilo tradicional de este Anua-
rio, permitanme resumir mi propia evaluacién critica en algunos puntos centrales: (i)
los fondos llegan demasiado tarde, cuando la mayoria de las economias europeas ya
estan experimentando un alto crecimiento, un bajo desempleo, un fuerte consumo
privado y altas presiones inflacionistas. El Fondo de Recuperacién y Resiliencia no estu-
vo disponible para suavizar el colapso de la produccién y el consumo en 2020, ni para
empujar la recuperacion en 2021, cuando mads se necesitaba. Pero puede contribuir a
reavivar las elevadas tasas de inflacion existentes en el momento en que los primeros
desembolsos llegan a los Estados miembros, y a elevar las expectativas inflacionistas.
(ii) el FERR ha demostrado no ser la herramienta de estabilizacién macro que la UEM
necesita, un punto que no debe minimizarse al discutir su extension y su posible redi-
seno. (ili) Como Fondo Estructural, el FERR adolece de problemas de “ownership”, ya
que no aborda necesariamente los principales obstaculos al crecimiento potencial que
son especificos de cada Estado miembro, no responde a sus prioridades especificas. En
otras palabras, este Fondo NGEU es relativamente poco atractivo para muchos paises
receptores netos como sustituto de la ampliacion de los fondos estructurales existentes.
(iv) Al mismo tiempo, la falta de explicita condicionalidad ex ante hace que su conti-

1 Para un buen analisis de los riesgos y oportunidades, leer el informe elaborado por un grupo de
destacados economistas espanoles en Fedea. El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia: un resumen
anotado, https://fedea.net/el-plan-de-recuperacion-transformacion-y-resiliencia-un-resumen-anotado
Madrid, junio de 2021.



https://fedea.net/el-plan-de-recuperacion-transformacion-y-resiliencia-un-resumen-anotado/
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nuacion sea igualmente poco atractiva para los paises donantes netos. (v) Su alta pro-
porcién de transferencias, muy apreciada en cualquier mecanismo de estabilizacién, no
es comun en los fondos estructurales, que normalmente se establecen como facilidades
de préstamo en condiciones concesionales para aliviar las fricciones financieras. Pero
también requieren cierta coparticipacién de los paises receptores, lo que se conoce en
la jerga de los especialistas como “skin in the game”, para garantizar que responden a sus
prioridades y evitar el despilfarro y generar un insostenible gasto publico recurrente.
Finalmente (vi) existe una seria posibilidad de que el éxito del programa NGEU, y del
gobierno que recibe los fondos, se juzgue solo en términos de la cantidad de dinero
gastado, no por el impacto a largo plazo de los proyectos implementados. El debate po-
litico se centra en la capacidad de gastar rapido, mds rapido que cualquier otro Estado
miembro, fomentando asi una carrera ridicula y contraproducente hacia el despilfarro.

La UE y la mayoria de los Estados miembros estdn revisando a la baja y retrasando en
el tiempo el impacto macroeconémico del FERR". En contra de algunas expectativas,
los fondos no han estado practicamente disponibles en 2021, s6lo se ha asignado un 7%
y practicamente no se ha gastado nada, y se desembolsaran a lo largo de 2022 y 2023, y
se gastaran sobre todo a partir de 2023, ya que los proyectos de inversion significativos
suelen conllevar grandes retrasos desde el momento de la autorizacién hasta su ejecu-
cion. El impacto macro dependerd no sé6lo de las cantidades invertidas, sino sobre todo
de la naturaleza y la calidad de las inversiones, y hay que reconocer que la elaboracién,
gobernanza y contenido de algunos programas nacionales han suscitado muchos inte-
rrogantes'?. Al mismo tiempo, los economistas estan redescubriendo la dura realidad
del multiplicador fiscal de las infraestructuras de inversién: que el impacto a corto pla-
zo sobre el crecimiento del PIB y el empleo es insignificante y s6lo se vuelve positivo a
medio y largo plazo®. Esta claro que el NGEU no puede considerarse un programa de
estabilizacion anticiclica.

En definitiva, el Fondo Europeo de Recuperacién y Resiliencia, junto con el Pro-
grama Sure para financiar la explosion de las prestaciones por desempleo con la pan-
demia, la Linea de Apoyo a la Crisis Pandémica del Mecanismo Europeo de Estabili-
dad para financiar los drasticos aumentos en los gastos sanitarios y farmacéuticos, y el
refuerzo del programa de garantias por parte del Banco Europeo de Inversiones, son
todos ellos ejemplos de la extraordinaria respuesta fiscal de la Unién ante la pandemia.

"' Ver por ejemplo la tultima conferencia de prensa de la presidenta del BCE tras la reunién de
diciembre del Consejo, “La actividad econémica se ha moderado durante el tltimo trimestre del ano y
es probable que este crecimiento mas lento se extienda a principios del proximo ano... En comparacién
con nuestras proyecciones de septiembre, las perspectivas se han revisado a la baja para 2022 y al alza para
20237, https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/shared/pdf/ecb.ds211216.en.pdf

12 Véase, por ejemplo, en el caso espanol el EY Insights Esade, NextGenEU Observatory, un seguimiento

de la supervisién del Fondo Europeo de Recuperacion y Resiliencia “para garantizar que se convierta en
una verdadera fuerza de transformacién”. https://www.esade.edu/ecpol/en/key-topics/nextgeneu-spain-

observatory/

¥ Valery A. Ramey NBER WP 27625, Las consecuencias macroeconémicas de Inversiéon en

infraestructura, http://www.nber.org/papers/w27625, julio de 2020.
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Extraordinario en velocidad, cantidad, cohesion y unidad. Pero han sido programas
de una sola vez, lineas de emergencia para una emergencia humanitaria. A finales de
2021, queda por ver si se convertiran en politicas fiscales estructurales, en una parte
integrante de la arquitectura europea. Para que eso suceda, se requerirdin numerosas
mejoras técnicas y mucha politica.

En el contexto de la crisis del Covid, muchos economistas han elogiado a la UE por
su activa politica fiscal. Han destacado la diferencia con la austeridad que dominé la
reaccion a la GCF. Esto es para mi un sorprendente error conceptual. La politica fiscal
no puede ser la misma en una crisis humanitaria que en una crisis financiera. Una cri-
sis humanitaria, como un conflicto bélico, exige un gasto urgente para aliviar el coste
social y exige que todos los instrumentos politicos se desplieguen plenamente. Pero la
confianza en el sistema no estd en cuestiéon. No hay salidas de dinero de los bancos ni de
los bonos soberanos. Y los inversores no estin huyendo a un puerto seguro, ya que no
hay ninguno, excepto con suerte la investigacion médica y la vacunacién masiva. Si en
cualquier circunstancia se justifican las politicas keynesianas tradicionales es en una cri-
sis humanitaria: no en una crisis financiera cuando la calidad y solvencia de los balances
de los bancos comerciales, de los gobiernos e incluso de los bancos centrales estin en
el centro de la crisis de confianza. Emitir mas deuda para pagar deudas anteriores tiene
un limite, como lo demostraria cualquier aritmética financiera basica. Emitir deuda
para aliviar danos ante un evento catastrofico es lo unico sensato que se puede hacer.
Hasta el limite de nuestra credibilidad, de la credibilidad combinada de la UE. Esto es
lo que ha hecho, con razén esta vez, la Unién Europea.

Esta aclaracién es para mi necesaria. Pero ha quedado confundida en un debate,
mas técnico, sobre la politica fiscal apropiada en un entorno donde la tasa de interés
natural se acerca a cero, en un estancamiento estructural. Si, la politica fiscal es mads
eficaz con tasas de interés negativas o nulas, y mas necesaria también porque la politica
monetaria se vuelve menos efectiva cuanto mas tiempo permanezca esta situacion. Pero
incluso en este caso, la politica fiscal tiene un limite, la credibilidad a largo plazo de las
cuentas publicas. Este equilibrio fiscal estructural y su variacién neta en el tiempo, y su
sensibilidad a diferentes escenarios de crecimiento y tasas de interés, es lo que se llama
comunmente espacio fiscal. Por eso a los Estados miembros se les recuerda constante-
mente la necesidad de crearse espacio fiscal, de acumular margen de maniobra en los
anos buenos para poder responder con sus propias politicas cuando vienen las vacas
flacas, sin tener que esperar a que la politica fiscal europea venga al rescate. Porque
todavia no existe un mecanismo de estabilizacion fiscal para la zona del euro, y si lo hay,
sin duda seria subsidiario de la estabilizacién interna.

El Banco Central Europeo aprobé por unanimidad su nueva estrategia de politica
monetaria en julio de 2021. La revision se justificé en unas tendencias estructurales
bien conocidas (globalizacion, digitalizacién, envejecimiento de la poblacién y cambio
climatico), en cambios en la estructura y el funcionamiento de los sistemas financieros
(en particular, el aumento de los intermediarios financieros no bancarios y el rdpido
crecimiento de las finanzas digitales y descentralizadas), en el largo periodo de tipos de
interés cercanos a cero y la correspondiente expansion de los compras de activos (QE)
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que ya no pueden considerarse politicas no convencionales después de su uso conti-
nuado durante mads de 10 anos. La nueva estrategia incluye dos revisiones fundamen-
tales: un objetivo de inflacién simétrico del 2%, lo que constituye un aumento de facto
del objetivo, y el compromiso de una politica monetaria especialmente contundente
cuando la economia esté cerca del limite inferior. E1 BCE ha ampliado explicitamente
su conjunto de herramientas para abarcar “la orientacion sobre el futuro de la politica
monetaria, las compras de activos y las operaciones de financiacién a mas largo plazo,
o cualquier otro instrumento, segin proceda”. Y resalta que la estabilidad financiera
es una condicién previa para la estabilidad de precios. Por dltimo, en el marco de su
mandato, el BCE reconoce la necesidad de incorporar plenamente las consideraciones
climaticas en su marco de politica monetaria.

El objetivo de inflacién simétrica es el punto central de la nueva estrategia, una
reconsideracién en linea pero no coincidente con el objetivo de inflacién promedio
adoptado por la Reserva Federal en su revision de 2020. Implica aceptar que la infla-
cién pueda estar por encima del objetivo durante periodos de tiempo considerables,
como el que estamos experimentando actualmente en la zona del euro, e incorpora asi
una vision mas retrospectiva de las expectativas de inflacion. El peligro, por supuesto,
es que cuando el BCE finalmente decida actuar para frenar la inflacién, se puede ver
obligado a subir mds y durante mas tiempo las tasas de interés. Pero es cierto que la
estrategia anterior conllevaba implicitamente el simétrico problema de subir las tasas
demasiado pronto, perjudicando asi una recuperacion incipiente. Pareciera asi que el
BCE esta dispuesto a pecar de precavido, reaccionando exageradamente a las duras cri-
ticas recibidas por sus acciones en la dltima crisis. Porque para mi, el verdadero peligro
de la nueva estrategia es que los riesgos no son simétricos; los costes de credibilidad
anti-inflacionista del BCE no se distribuyen equitativamente. Actuar demasiado pronto
reforzaria el sesgo antiinflacionista del BCE y ayudaria a la autoridad monetaria en el
futuro. Actuar demasiado tarde, el riesgo dominante en la estrategia actual debilitaria
la reputacion y la credibilidad del banco central precisamente en un momento en que
es esencial, dado el tamano de la deuda soberana y el peligro de dominancia fiscal.
Porque el impacto potencial en las finanzas publicas de un aumento de los tipos ya estd
en el centro del debate econémico en Europa. Un problema comun a cualquier banco
central después de anos de expansion cuantitativa, pero particularmente relevante en
el caso del BCE por la falta de un mecanismo de estabilizacién fiscal a nivel del euro
y de progreso en el Sistema Europeo de Garantia de Depositos, por el peligro real de
fragmentacion financiera en la zona del euro.

La nueva estrategia responde a la que parecia la preocupacion central de la politica
monetaria, el miedo a una deflacién enquistada, precisamente en un momento en que
las consecuencias inflacionistas de la extraordinaria expansién monetaria y fiscal se es-
tan haciendo evidentes. En ese sentido, por e¢jemplo, El-Erian, un prestigioso analista,
inversor relevante y antiguo policy- maker escribia recientemente: “El desafio ahora es
navegar por un terreno de politica en el que la comunicacion y la implementacién se
han vuelto significativamente mas complejas por una mala interpretacién fundamental
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de la inflacién como “transitoria”*. Mientras algunos otros economistas van mucho
mas alld y se preguntan si esta nueva estrategia no estd fundamentalmente equivocada.
Rajan, execonomista jefe del FMI y presidente del Banco Central de la India, resumi6:
“Los bancos centrales hoy en dia son reticentes a ver la inflacién como un problema...
Claramente, el prolongado periodo de baja inflacién después de la crisis financiera
mundial de 2008 ha tenido una impresion duradera en la psique de los banqueros
centrales. El peligro obvio ahora es que podrian estar luchando en la tltima guerra™®.
Lo que equivale a considerar la nueva estrategia monetaria, comun a la Fed y al BCE,
no solo inoportuna sino equivocada, por mirar al retrovisor, por caer estructuralmente
“por detras de la curva”. Irénicamente, el BCE puede haber cambiado su marco de po-
litica justo cuando el propio régimen econémico estaba cambiando. Un desafortunado
paralelismo con NGEU.

En cualquier caso, lo cierto es que el BCE adopt6 su nueva estrategia y un conjunto
mas amplio y diversificado de instrumentos de actuacién en 2021. Un nuevo marco
para hacer frente a una situacién econémica cada vez mas compleja. Después del ma-
yor estimulo monetario en la historia de la moneda unica de Europa, el desafio para el
BCE es ahora hacer frente a un aumento de la inflacion, no tan transitorio como mu-
chos esperaban, a niveles no vistos en mas de 20 anos. Mientras la actividad econémica
se desacelera claramente ante las nuevas preocupaciones sanitarias planteadas por la
altamente transmisible variante Omicron. Y se procede a la reducciéon gradual de las
compras de activos, hasta su total supresion, como se anunci6 después de la reunion del
Consejo de Gobierno de diciembre. En definitiva, el BCE parece finalmente dispuesto a
proceder a la normalizacién de la politica monetaria, con nuevas ideas y herramientas,
pero en un entorno mucho mas dificil de lo previsto.

La inflacién ha demostrado ser muy resistente y nos recuerda el célebre telegrama
de Mark Twain al New York Journal en 1897, “Las noticias de mi muerte son claramente
exageradas”. Las fuerzas deflacionistas estructurales estain mostrando signos de agota-
miento, mientras que las nuevas tendencias son claramente inflacionistas: (i) fuerte
demanda reprimida debido a las medidas de contencién del virus y confinamiento de la
poblacién, (ii) aumentos drasticos en los precios de la energia y otras commodities, tanto
metales como alimentos, y perturbaciones persistentes en las cadenas de suministro
que muestran las dificultades para ajustar la oferta y reconstruir la economia después
del Covid, (iii) la autonomia estratégica, el llamado “near shoring”y otras politicas de
gestion de la balanza comercial que restringen la competencia y disminuyen el exce-
dente del consumidor, (iv) la transicién energética y el precio de los derechos de emi-
sion, incluidos los ajustes de carbono en frontera, (v) grandes aumentos en los salarios
minimos en mercados laborales rigidos que encuentran el mal equilibrio a tasas de des-
empleo elevadas y (vi) el énfasis politico en cuestiones distributivas y consideraciones
de riqueza relativa. Algunas tendencias anteriores pueden resultar efimeras, aunque
muchas parecen mas estructurales. Algunas pueden ser deseables y otras inevitables,

'* Mohamed El-Erian, Project syndicate, 2 de diciembre de 2021.
15 Project syndicate Raghuram Rajan, 21 de noviembre de 2021.
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mas o menos atractivas en funcién de preferencias politicas personales. Pero en conjun-
to tienden a dar forma a un entorno inflacionista en el que las politicas del BCE seran
técnicamente mas dificiles de formular, politicamente mas controvertidas y claramente
mas cruciales para la estabilidad de la zona del euro. Sobre todo porque todavia estan
pendientes algunos cambios institucionales y estructurales necesarios para completar
la Unién Monetaria Europea. La Unién ha vivido esta pandemia bajo la ilusiéon de
que con las compras de activos, el fondo europeo de reconstruccién y el activismo del
BCE, la estabilidad y el crecimiento estaban garantizados. Este anuario lleva 10 anos
argumentando que una buena politica econémica es una condicién necesaria pero no
suficiente para una Unién monetaria duradera. Y tenemos que insistir en ello.

Decia el ano pasado que “mientras que las politicas econoémicas todavia se centran
en mantener o incluso amplificar el extraordinario impulso fiscal, y los bancos centrales
insisten en extender la expansién monetaria durante todo el tiempo que sea necesario,
el debate politico se estd desplazando timida y gradualmente hacia la dificil cuestion
de cémo implementar una estrategia de salida ordenada antes de que la estabilidad
financiera esté en peligro y la inflacion se extienda mads alld de las posibles burbujas de
activos hacia el mercado de bienes y servicios”. El BCE ha tardado otros 12 meses en
iniciar un cambio de politica’®, la Unién sigue centrada en desembolsar rdpidamente
el Fondo Europeo. Pero esta orientacién no durard el ano 2022. En politica econémica
se trata de predecir el futuro y evitar que los escenarios no deseados se materialicen. La
Unién Europea y sus Estados miembros deberian reconsiderar sus politicas y priorida-
des fiscales antes de que los mercados comiencen a cuestionarlas, en un escenario de
politica monetaria y de tipos de interés muy diferente.

2. ASUNTOS PENDIENTES EN LA UNION MONETARIA

Como nuestros lectores saben bien, este Anuario es un esfuerzo colectivo. Y he tenido
la suerte una vez mas este ano de poder reunir a un buen niimero de excelentes colegas,
que desde sus diversas trayectorias profesionales, perspectivas econémicas y posiciones
politicas, nos ofrecen su lectura del estado de la Unién Monetaria y sus ideas y propuestas
para mejorar su funcionamiento. Al preparar el Anuario siempre he intentado escapar
de la autosatisfaccién, tan comun en la politica europea, y tratar de anticiparme a los
dificiles debates que se avecinan. A beneficio del lector, que estard asi equipado con una
variedad de sélidos argumentos no solo para entender sino también para participar en
el debate politico. A tal efecto, este Anuario 2022, después de un capitulo inicial que des-
cribe el panorama politico en una Unién en busca de su lugar en un nuevo mundo de
gigantes econ6micos mds asertivos y sin muchos escripulos, se organiza en las tres dreas
tradicionales de politica relevantes para nuestra visién de la Unién (monetaria, fiscal y
regulatoria), pero cada una de ellas aporta nuevas y dificiles cuestiones al debate.

La parte I trata de la politica monetaria. Explica en detalle la justificacion y el con-
tenido de la nueva estrategia del BCE, y luego se extiende a dos de las preocupaciones

16 Ver El euro en 2021, Resumen Ejecutivo, p.19.

14



fundacién
#ﬂ IEAF| FEF
ﬂ Do seranor ot I ( o

& ESTUDIOS FNANGIEROS RESUMEN EJECUTIVO

mas apremiantes de los mercados financieros, ¢es esta vez diferente con la inflacién?
¢necesita la Unién una moneda digital oficial, una CBDC? El lector también encontrara
en esta seccién nuevos temas como ¢por qué deberia preocuparse la politica monetaria
por el cambio climatico? ;:Qué instrumentos son los mds adecuados a tal efecto? Y una
descripcion rigurosa de cuadl es la estrategia de la Unién en respuesta a 1 explosion de
las monedas y los activos digitales, las stable coins y las finanzas descentralizadas, ¢debe-
rian ser reguladas? y, en caso afirmativo, ;comor La parte II describe y analiza la politica
fiscal anti-pandemia en la Unién y las implicaciones para los Estados miembros. Lue-
go se pregunta si la UEM deberia cambiar sus reglas fiscales, y en qué direcciéon. Un
debate de suma importancia para Espana, pero también para todos los demas paises,
porque impactard en la previsible trayectoria de los saldos fiscales y, en consecuencia,
en las perspectivas a medio plazo de la renta disponible, el empleo y la produccién.
Un tltimo capitulo se pregunta si debemos preocuparnos por los niveles de deuda y la
sostenibilidad fiscal, lo que parecia obligado dada la explosién de deuda publica que
ha tenido lugar con el Covid. Por ultimo, la parte III incluye un conjunto diverso de
temas regulatorios con una dimensioén europea. ¢Qué esta haciendo la Unién, en todo
caso, para orientar a los Estados miembros y a los intermediarios financieros a la hora
de hacer frente a la posible explosién de la morosidad bancaria con el vencimiento de
las moratorias de la pandemia? ;Qué esperar en el tratamiento regulatorio del riesgo
climatico y coémo afectaria los niveles requeridos de capital y provisiones? y :cémo pue-
den los mercados de capitales contribuir a la consolidacién del euro como moneda de
reserva internacional?

En el capitulo 1, José 1. Torreblanca y Pawel Zerka, del European Council of Foreign
Relations, ECFR, escriben sobre La autonomia estratégica de la Union Europea, 1a palabra
de moda en todo discurso de la UE, “el objeto secreto del deseo”” que nadie sabe real-
mente lo que significa. Asi, los autores tratan de definirlo y darle contenido. Sugieren
que el término resume la idea de que en un mundo donde las relaciones comerciales
y econoémicas estan siendo instrumentalizadas como arma de combate, al servicio de la
competencia geopolitica, la UE debe aprender a mostrar su determinacién y usar su
fuerza. Una fortaleza que encuentran en el llamado poder blando de Europa, la atrac-
ci6én de su modelo econémico y social y su capacidad como regulador, como creador de
las reglas de juego. En este sentido, hay una dimension econémica, tecnolégica, sanita-
ria, medioambiental y de defensa de la autonomia estratégica de Europa.

Debo confesar que personalmente me resulta dificil distinguir este término, y su am-
plio uso en la politica europea, de la vieja visién mercantilista que impregna las politicas
actuales; desde el “América primero” enunciado por Trump y continuado con Biden
hasta el gaullista “Europa, siempre Europa” tan querido por Macron. Parece pues que
seria uno de esos “miembros mas orientados al mercado y abiertos al comercio que
temen su tono proteccionista econémico”. Los autores tienen razén en su conclusién:
“En udltima instancia, el apoyo a la soberania europea puede depender de si el publico

17 Para evitar repeticiones innecesarias, en esta secciéon cada vez que se utilizan las comillas sin citacion,
el texto se refiere al articulo que se esta comentando.
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confia en la UE para marcar una diferencia positiva en sus vidas”. Y el clima politico en
Europa es tan inestable que el éxito no puede darse por sentado.

El término autonomia estratégica esta definiendo la politica actual en Europa por-
que la pandemia ha mostrado las limitaciones de las politicas domésticas para enfrentar
los desatios globales y proporcionar bienes publicos globales, pero también porque es
muy util para avanzar en una agenda federalista y de centralizacién politica europea.
El lector tipico de este Anuario estard particularmente interesado en las dimensiones
econdmicas y tecnoldgicas de esa estrategia de autonomia. En el primer caso, los au-
tores sostienen que la UE tiene un claro interés en mantener un sistema de comercio
internacional abierto y basado en normas. Pero el concepto de soberania econémica
requeriria equilibrar las herramientas defensivas (es decir, los aranceles, las politicas
de competencia o las normas de inversién) con una agenda positiva que comprenda y
fomente sus interacciones con terceros paises, (es decir, politicas industriales, diversifi-
cacién del comercio, control de la IED). Ademas, los europeos tendrian que prepararse
para las nuevas amenazas geoeconémicas emergentes (CBDC, por ejemplo) que pue-
den reescribir las normas internacionales.

En el ambito tecnolégico, el reto para la UE es doble, (i) crear un mercado y una ca-
pacidad industrial significativa en este sector, (una de las razones estructurales del Fondo
Europeo NGEU) que son necesarios para ser un actor global, y (ii) mantener su autori-
dad reguladora dado el tamano del mercado interior, el llamado “efecto Bruselas”. Pero
la discusion actual sobre un tema crucial para el futuro de la tecnologia, como por ejem-
plo son los estandares de protecciéon de datos, es una muestra de las dificultades de este
empeno, no solo por la fuerza de las viejas actitudes proteccionistas, sino también por el
exceso de confianza europeo. En cualquier caso, parece dificil que sin un peso suficiente
en la frontera cientifica, tecnolégica y manufacturera, la UE pueda aspirar a seguir siendo
la que establece las normas de funcionamiento y competencia en esos ambitos.

Por cierto, los mismos argumentos se pueden aplicar al liderazgo actual de Europa
en la lucha contra el cambio climatico y la descarbonizacion de la economia. Sin la de-
bida consideracién de las implicaciones econémicas y sociales para terceros paises, sin
politicas financieras globales que les apoyen, y sin que esas politicas estén ampliamente
financiadas por la UE, es dificil imaginar que la transicién energética pueda convertir-
se en una fuente de mayor poder blando para Europa. Mas bien pueden dar lugar al
creciente aislamiento de la UE, ya que los costes de los altos precios de la energia y los
alimentos extenderian las dificultades econémicas y los problemas sociales mas alla de
las fronteras de la UE.

2.1. POLITICA MONETARIA, NUEVA ESTRATEGIA Y VIEJOS PROBLEMAS EN
LA DIGITALIZACION DE LAS FINANZAS

La primera parte del Anuario incluye un andlisis detallado de la nueva estrategia mo-

netaria del BCE, un debate sobre la inflacion y un estudio de situacion del lanzamiento
del euro digital. En el capitulo 2, Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Es-

16



fundacién
#ﬂ IEAF| FEF
ﬂ Do seranor ot I ( o

& ESTUDIOS FNANGIEROS RESUMEN EJECUTIVO

pana, escribe sobre la nueva estrategia de politica monetaria del Banco Central Europeo.
El TFUE establece el objetivo principal del BCE de mantener la estabilidad de precios en
la zona del euro, pero deja a su discrecion la definicién exacta de “estabilidad de precios”,
el objetivo™ operativo y cémo debe alcanzarse éste, cuestionen que definen la “estrate-
gia de politica monetaria”. Desde 2003, ano en que se aprobo la estrategia anterior, la
globalizacion, la digitalizacion, el envejecimiento de la poblacion, el cambio climatico y
las innovaciones en el sistema financiero han planteado nuevos desafios para la politica
monetaria. El gobernador pasa revista a estas tendencias y se centra especificamente en
dos temas que considera particularmente relevantes, la caida de las tasas de interés reales
de equilibrio y, como consecuencia, las limitaciones impuestas por el limite inferior a las
tasas de interés. La caida de la tasa de interés natural' significa que, para estabilizar la
inflacién, las tasas de interés reales y, por lo tanto, las tasas de interés nominales deben ser
ahora mas bajas. Esto no seria problemadtico si no existiera un limite inferior, si los tipos
nominales pudieran ser tan negativos como fuera necesario, sin limite alguno®. Pero no
pueden, y eso introduce una asimetria en la conduccién de la politica monetaria.

Para superar esta asimetria, en 2014 el BCE, como la mayoria de los principales ban-
cos centrales antes, introdujo un conjunto de “medidas de politica monetaria no estan-
dar: tipos de dep6sito negativos, el programa de compra de activos (APP), operaciones
de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO) y una orientacién a
futuro sobre la trayectoria de los tipos de interés. Estos instrumentos tienen por objeti-
vo minimizar el problema del limite inferior actuando sobre los tramos medio y largo
de la curva de rendimientos o, en el caso de las TLTRO, incentivando directamente la
oferta de préstamos bancarios a la economia real. “Estas herramientas no convenciona-
les han sido eficaces para aliviar las condiciones de financiacién y apoyar la inflacién,
el crecimiento econémico y el empleo de la zona del euro. Sin embargo, a pesar de sus
efectos expansivos, no han impedido que la inflacién se mantenga persistentemente
por debajo del objetivo del BCE durante la mayor parte de la dltima década”. Estos
instrumentos se han convertido ya en un componente estandar del conjunto de herra-
mientas actuales de la politica monetaria.

'¥ Interesante a tener en cuenta que este capitulo considera relevante tener que explicar por qué
el objetivo de inflacién ha de ser mayor que cero. Y el autor ofrece tres razones distintas; (i) un objetivo
positivo reduce la probabilidad de que los tipos de interés nominales se vean limitados por su limite inferior
como resultado de un shock desinflacionista; (ii) la inflacion medida por el IAPC puede estar sujeta a un
sesgo al alza al medir el aumento real del coste de la cesta de consumo (por ejemplo, debido a la mejora
de la calidad del producto), lo que implica que un objetivo IAPC cero supondria una caida de facto de los
precios; y (iii) deja espacio para posibles diferencias entre las tasas de inflacion de los diferentes paises.

19 La “tasa de interés de equilibrio”, a menudo llamado la tasa natural es definida como la tasa de
interés real que mantiene la produccién en su nivel potencial y la inflacién estable en su nivel objetivo.
Esta tasa de interés natural evoluciona dinamicamente dependiendo de la situacion estructural y ciclica de
la economia. Para una discusién sobre este concepto y sus implicaciones politicas, véase El euro en 2021,
Resumen ejecutivo.

2 El nivel de este limite inferior no es directamente observable y varia con el tiempo segun la situacién
del sector financiero. En cualquier caso, representa un suelo para la tasa de interés del banco central.
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Este capitulo resume la nueva estrategia del BCE en dos innovaciones fundamen-
tales: (i) un nuevo objetivo de inflacién simétrico a medio plazo del 2 %?'. Simétrico
en el sentido de que las desviaciones positivas y negativas de la inflacién con respecto
a la meta son igualmente indeseables; (ii) la necesidad de adoptar medidas de politica
monetaria especialmente enérgicas o persistentes cuando la economia esté cerca del
limite inferior, para evitar que las desviaciones negativas del objetivo de inflacién se
hagan endémicas. Esta estrategia puede implicar un periodo transitorio en el que se so-
brepase el limite, en el que la inflacién esté moderadamente por encima de la meta. La
nueva estrategia también incorpora una orientaciéon prospectiva revisada: “el Consejo
de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE se mantengan en sus ni-
veles actuales o inferiores hasta que veamos que la inflacién alcance el 2% mucho antes
del final de nuestro horizonte de proyecciéon y de forma duradera durante el resto del
horizonte de proyeccién, y consideramos que el progreso realizado en la inflacién sub-
yacente esté lo suficientemente avanzado como para ser coherente con la estabilizacion
de la inflacién en el 2% a medio plazo”.

Asi, la nueva estrategia abre una nueva era en la politica monetaria: (i) se concibe
para evitar la deflacién como si fuera un fenémeno estructural, y en ese sentido ‘com-
pra’ la hipétesis del estancamiento estructural, y (ii) prevé una politica monetaria mas
adaptativa y menos proactiva, y en ese sentido, ha sido criticada, como ya se ha senala-
do, por estar “mirando el retrovisor”. El fuerte aumento de la inflacién en los ultimos
meses y en particular su persistencia, serd la prueba de fuego de la nueva estrategia, una
comprobacién de su utilidad que llega mucho antes de lo previsto.

La nueva estrategia reformula el marco analitico del BCE y abandona sus dos fa-
mosos pilares (el econémico a corto plazo y el analisis monetario a mas largo plazo).
El papel de los vinculos macro financieros en la evolucion econémica, monetaria y
financiera actual exige que las decisiones de politica monetaria se adopten ahora sobre
la base de un marco integrado que retna el analisis econémico y el andlisis monetario
y financiero, centrandose en la informacién necesaria para evaluar el mecanismo de
transmisiéon de la politica monetaria. La comunicacién de las decisiones monetarias
desempena también un papel importante en la nueva estrategia con vistas a alcanzar
objetivos nuevos y mds amplios, una comunicacién mas alla de los expertos en politica
monetaria y los profesionales del mercado®.

El cambio climatico es parte integral de la nueva estrategia. Este capitulo presenta

2 El IPCA, indice armonizado de precios al consumo, sigue siendo el indicador mas adecuado para
medir esta meta de inflacion. El indice ha demostrado ser oportuno y fiable (es decir, las revisiones son poco
frecuentes), creible y comparable a lo largo del tiempo y entre paises. Sin embargo, el BCE recomienda
la incorporacién de los costes de la vivienda propia en el IPCA. Un proceso que podria llevar anos debido
a la necesidad de separar los componentes de consumo e inversion en los precios de la vivienda, donde
solamente el primero es el relevante para la politica monetaria.

# No puedo evitar repetir lo que se escribe en este capitulo sobre el estado de las expectativas de los
tipos de interés a finales de 2021, “sigue sin estar claro hasta qué punto los mercados han internalizado
la condicién de que la inflacién debe alcanzar el objetivo mucho antes del final de nuestro horizonte de
proyeccioén y de manera duradera para el resto del horizonte de proyeccion”.
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un analisis detallado de la justificacién para que el BCE se embarque en este terre-
no con mayor intensidad y premura que cualquier otro banco central importante
del mundo. En concreto, Hernandez de Cos sostiene que el cambio climdtico puede
afectar a la estabilidad de precios a través de al menos cinco canales. En primer lugar,
podria perjudicar la transmisiéon de las medidas de politica monetaria de los bancos
centrales a las condiciones de financiacién de los hogares y las empresas. En segundo
lugar, podria reducir ain mads la tasa de interés natural. En tercer lugar, tanto los
eventos como las politicas de cambio climatico pueden tener un impacto directo en
la dindmica de la inflacién. En cuarto lugar, los riesgos climdticos pueden complicar
la correcta identificacién de los shocks relevantes para la proyeccion de inflacion a
mediano plazo. Y quinto, la incertidumbre sobre la magnitud de los efectos del cam-
bio climitico y el horizonte en el que se desarrollaran en la economia puede agravar
los efectos anteriores.

El BCE tiene la intencién de pasar rapidamente del andlisis teorico a las politicas
climaticas en cuatro ambitos fundamentales: (i) el analisis de la politica monetaria y
la modelizaciéon macroeconémica, (ii) el marco estadistico, mediante el desarrollo de
nuevos indicadores experimentales que abarquen las exposiciones a los riesgos relacio-
nados con el clima, (iii) la introduccién de requisitos de divulgaciéon de informacién
para las entidades del sector privado, ya sea como un nuevo criterio de admisibilidad
de sus activos o como base para un trato diferenciado con fines de garantia y compras
de activos, y (iv) la evaluacién de los riesgos relacionados con el clima en el balance del
Eurosistema. De hecho, a partir de 2022 se realizaran pruebas de resistencia climatica
del balance del Eurosistema sobre la base de la metodologia en curso del BCE para
toda la economia. Ademas, el BCE incorporard criterios relacionados con el clima en
su programa de compras de activos privados, pero no publicos.

Dado que cada una de estas acciones es controvertida, permitanme complementar
esta vision oficial del BCE con alguna perspectiva de mercado, para que lectores infor-
mados puedan llegar a sus propias conclusiones. En primer lugar, el BCE se posiciona
como el primer y mds agresivo banco central en la adopcién de politicas monetarias y
regulatorias relacionadas con el clima. El impacto de tal decisién en la estructura, la
rentabilidad y, finalmente, la solvencia del sistema financiero europeo puede no ser
trivial. En segundo lugar, la 16gica de adoptar medidas de politica y, al mismo tiempo,
seguir trabajando, analitica y empiricamente, en el disenio de metodologias, métricas e
indicadores es cuanto menos ambigua. Y la secuencia temporal es contra intuitiva si no
directamente errénea. En tercer lugar, existe la posibilidad de reversiones de las politi-
cas, en la medida que las distorsiones creadas en los precios relativos de los diferentes
activos se vuelvan insostenibles, especialmente cuando la orientacién climatica de las
politicas de compra de activos se apliquen también a los bonos soberanos. En efecto, el
hecho de que el BCE retrase la aplicacién de las politicas climdticas a la deuda publica
es un claro ejemplo de las incertidumbres de su impacto potencial. Y cuarto, la credibi-
lidad y la independencia del BCE podrian verse danadas a medida que el banco central
se convierta en un instrumento para la consecucién de deseables y cambiantes politicas
econdmicas y sociales.
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Este capitulo concluye con una revisién rapida de la reunién del BCE del 15 de
diciembre de 2021, ya que brinda la oportunidad de evaluar coémo el nuevo marco es-
tratégico ha respondido a los recientes desarrollos econémicos y, sobre todo, al rdpido
aumento de la inflacién. Las decisiones monetarias concretas adoptadas en esa reuniéon
se describen en detalle en el texto del capitulo y no merecen mds comentarios aqui,
sino que nos limitamos a tratar de inferir algunas lecciones para la unién monetaria.
En primer lugar, dadas las proyecciones e incertidumbres de crecimiento e inflacién,
el Consejo de Gobierno considera que la expansion monetaria sigue siendo necesaria
para que la inflacién se estabilice en el objetivo del 2% a medio plazo. En segundo lu-
gar, se espera que el programa para mantener liquidez abundante al sector financiero,
es decir las condiciones especiales aplicables en la tercera serie de TLTRO, finalice en
junio de 2022, a pesar de la ansiedad del mercado sobre los posibles “efectos precipicio”
al aproximarse esa fecha. Tal vez un reflejo de que la era de la financiacién gratuita
ilimitada ha llegado a su fin. En tercer lugar, los gobernadores ven la necesidad de man-
tener la flexibilidad y la opcionalidad en la aplicacién de la politica monetaria. La flexi-
bilidad con las compras de activos mas alld de la eliminacién gradual del PEPP significa
que las compras futuras en el marco de programas estandar podrian superar la regla de
la “clave de capital”, si es necesario para evitar la fragmentacién financiera®. Y cuarto,
la opcionalidad significa que el Consejo de Gobierno estd dispuesto a ajustar todos sus
instrumentos de politica monetaria segin corresponda “en cualquier direcciéon”. Una
salvedad que en mis propias palabras, mas directas, significa que si se demuestra que
el BCE esta equivocado y la inflacién es mas persistente, los tipos de interés podrian
aumentar antes de lo previsto actualmente. Al respecto, concluye el Gobernador, “en
las circunstancias presentes en diciembre, es muy poco probable que subamos las tasas
de interés en el ano 2022. En cualquier caso, esta orientacion a futuro establece un plan
de contingencia que determinara cuando el BCE comenzara a endurecer su politica
monetaria”.

En el capitulo 3, Sofia Rodriguez Rico, y Jordi Galimany Valldosera, de Banco Saba-
dell, escriben ;Es esta vez diferente? Inflacion y politica monetaria en el nuevo entorno post-Co-
vid. Revisan los indicadores tradicionales de las presiones sobre precios durante 2021,
un fenémeno rapido e intenso que superé claramente las expectativas, y explican la
posible contribucién de los diferentes factores. Concluyen con una evaluacién de las
implicaciones para la conduccién de la politica monetaria en la zona del euro y en la
estrategia de salida para reducir su sobredimensionado balance. Su descripcién de la
inflacién en la zona del euro es bastante convencional, explicada principalmente por
los componentes energéticos y “no se ha observado ninguna dindmica indeseable en
la inflacién subyacente, las expectativas de inflacién ni los salarios”. Su descripciéon
de los factores detrds del sorprendente aumento de precios incluye los sospechosos
habituales: efectos base y problemas de medicién, demanda reprimida y ahorro acumu-

# “De acuerdo con este andlisis, la flexibilidad en las compras de PEPP permitieron aumentar
significativamente el impacto del programa en los rendimientos soberanos de la zona del euro,
especialmente en los paises con primas de riesgo mas elevadas”.
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lados, escasez de mano de obra en sectores especificos (algunos de ellos posiblemente
causados por el estimulo fiscal implementado que ha desalentado la oferta de mano
de obray creado incentivos para las jubilaciones anticipadas), el shock energético y los
recurrentes episodios de aumento de la volatilidad de los precios.

El articulo también ofrece un interesante analisis de otras tendencias subyacentes
que tienen un impacto significativo pero menos unidireccional sobre la inflacién futu-
ra. (i) Una transicién energética que no sé6lo ejercera presiones al alza sobre el precio
de los productos bdsicos, en particular en algunos metales (litio, cobalto, niquel y co-
bre) y productos bdsicos, donde alrededor del 50% del precio final estd relacionado
con la energia, sino que se alimenta del mecanismo de fijacién de los derechos de
emision y los impuestos de ajuste de carbono en frontera, que son de naturaleza infla-
cionista. (ii) El proceso de digitalizaciéon que afecta a la inflacion a través de muchos
canales diferentes, como la disminucién de los precios de produccién de bienes y el
aumento relativo de la demanda de bienes frente a la de servicios, el refuerzo de la
competenciay transparencia de precios, pero también el aumento de poder de fijacién
de precios del “monopolista ganador que se lo lleva todo” en la légica intrinseca a los
modelos de negocio digitales, y el efecto sobre la productividad laboral. (iii) El papel
de China y su transicién econémica, demografica y energética que esta transformando
estructuralmente al pais en un exportador de inflacién, particularmente si cumple con
sus promesas de descarbonizacién. (iv) La reconfiguracién de las cadenas mundiales
de suministro y las politicas de relocalizacién industrial, que pueden acelerarse politi-
camente pero que hasta ahora han tenido un impacto minimo. Y finalmente, (iv) la de-
mografia, donde los autores coinciden con aquellos economistas que encuentran que
“una alta tasa de dependencia se asocia con mayores presiones inflacionistas” y creen
que el shock positivo antiinflacionista experimentado en los ultimos 30 anos puede
estar empezando a revertirse al alza, especialmente si se considera el impacto negativo
en la productividad.

En cuanto al impacto del nuevo entorno inflacionista en la politica monetaria, el
capitulo se centra en la nueva formulacion de la orientacion a futuro (forward guidance)
adoptada con la nueva estrategia monetaria del BCE. Enfatiza las tres condiciones que
debe cumplir un eventual aumento de los tipos de interés (ya comentadas anteriormen-
te). A continuacion, destaca el caracter complementario de las politicas monetarias y
macroprudenciales y enumera una serie de riesgos a tener en cuenta por el BCE: (i)
la naturaleza global de la estabilidad financiera que le impide actuar unilateralmente,
(i) las vulnerabilidades existentes en los mercados globales (problemas de valoraciéon
en determinados activos, problemas de liquidez y profundidad en determinados mer-
cados, mayor asuncién de riesgos por parte de los no bancos, etc.), y (iii) el endureci-
miento experimentado ya en las condiciones financieras mundiales en 2021, cuando la
mayoria de las economias emergentes ya han subido tipos y algunas avanzadas seguirdan
su ejemplo, y la posibilidad de desvincular la zona del euro de estas tendencias globales.

En términos de politica crediticia, la dificultad para el BCE radica en elegir el mo-
mento de la retirada de las medidas extraordinarias de liquidez para los bancos y la
importancia de evitar los “riesgos de precipicio” con las TLTRO. Y hacen hincapié en
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importantes aspectos macroprudenciales que deben tenerse en cuenta para garantizar
que el desapalancamiento del BCE no dé lugar a una repeticién de la contraccién del
crédito, como la definicién exacta de los activos utilizados para satisfacer los crecientes
ratios de liquidez regulatorios, la escasez estructural de activos libres de riesgo de la
zona del euro y la dependencia de los mercados financieros mayoristas de la calidad y
cuantia de las garantias. Una preocupacién de la industria financiera que se hizo evi-
dente con motivo del estallido “taper tantrum” de Bernanke de 2013.Y, por ultimo, el
capitulo argumenta la necesidad de mantener la cooperacién entre las politicas fiscal
y monetaria en este entorno cambiante de crecimiento e inflacién y minimiza el riesgo
de dominancia fiscal. Pide la continuaciéon de los estimulos fiscales nacionales y de
la UE y nuevas normas fiscales anticiclicas que refuercen el cardcter estabilizador de
las politicas fiscales y le otorguen un papel mas destacado. Una opinién europea de
consenso que contrasta un poco con la que se ha comentado anteriormente en este
resumen.

La eclosion del dinero digital ha sido una cuestién clave en 2021. Aunque su volu-
men atn no ha alcanzado proporciones sistémicas, su tasa de crecimiento es impre-
sionante vy, ciertamente, el dinero digital ha alcanzado ya masa critica suficiente para
convertirse en una clase de activo propia que necesita regulacién®. Hay tres narrativas
competitivas y complementarias que explican este desarrollo y ayudan a explicar su
popularidad. Para algunos, el dinero digital significa libertad, libertad del monopolio
de los gobiernos y los bancos centrales. En ese sentido, la tecnologia ha hecho posible
el viejo suefio de competir con dinero privado®. Para otros, el dinero digital significa
precios estables, ya que la oferta de dinero esta técnicamente, algoritmicamente, limi-
tada por disenio. En este sentido, el dinero digital serd la realizacién del sueno mone-
tarista puro, un retorno al patrén oro®. Y, por tultimo, para el inversor pragmatico es
simplemente el resultado de unos tipos de interés muy bajos durante mucho tiempo,
un subproducto de la busqueda de rendimiento y la especulacién. En este sentido, ha
sustituido a los bonos basura en la cartera de los inversores. En un escenario de aumen-
to de las tasas de interés, su atractivo y precio disminuiran®.

La digitalizacién de las finanzas es un fenémeno complejo que incluye muchos te-
mas de interés diferentes; desde la digitalizaciéon de la banca y la aparicién de nuevos

2 Ver Blog del FMI 9 de diciembre de 2021, La regulacién criptografica global debe ser integral,
consistente y coordinada, de Tobias Adrian, Dabeja He, y Aditya Narain, https://blogs.imf.org/2021/12/09

lobal-crypto-regulation-should-be-comprehensive-consistent-and-coordinated

% Los partidarios de este argumento tienden a olvidar que el dinero privado fracasé en el pasado,
basicamente, porque no podia proporcionar estabilidad de precios ni financiera. Véase Gary B. Gorton y
JefferyY. Zhang, Taming Wildcat Stable coins, septiembre 30, 2021.

% Una vez mas, sus defensores tienden a olvidar que el patrén oro fue casi universalmente abandonado
porque condujo a la deflacién estructural. Sin mencionar que la fe tecnolégica en un algoritmo inmutable,
absoluta y eternamente libre de manipulacion me parece una vana ilusion.

¥ Las llamadas a la cautela sobre el dinero digital por los reguladores financieros son una indicacién
de su posible sobre valoracién, incluso un potencial esquema Ponzi, un dano colateral del exceso de
liquidez, y un riesgo para la estabilidad financiera.
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proveedores digitales de servicios financieros hasta la descentralizacioén de las finanzas
y los desafios a la existencia de registros centralizados, intercambios, cimaras de com-
pensacién e incluso bancos centrales; desde el floreciente mercado de criptoactivos
después del “éxito” de bitcoin, hasta las monedas digitales estables y monedas digitales
del banco central. No pretendemos ofrecer aqui un andlisis exhaustivo de las finanzas
digitales, sino mas bien limitar nuestra perspectiva a lo que es mas relevante para la
politica monetaria y financiera en la zona del euro. Y esa es, sin duda, la posibilidad de
que el BCE emita un euro digital en un futuro préximo. Santiago Fernandez de Lis, de
BBVA, escribe el capitulo 4 que tiene el provocador titulo de Furo digital: ; un martillo en
busca de un clavo? El titulo, una conclusién en si misma®, resume el mensaje principal
del autor, que cautelosamente deja sin escribir, hay demasiadas preguntas por respon-
der antes de que el euro digital pueda ser una bienvenida realidad.

La idea de que los bancos centrales emitan algtn tipo de efectivo digital se ha con-
vertido recientemente en una posibilidad real. El tema fue discutido y olvidado hace
anos debido a los problemas relacionados con el anonimato y la interrupcién de la
intermediacion financiera. Hasta que la amenaza de una poderosa BigTech (Facebook,
ahora Metaverso) emitiendo una moneda estable cambi6 el debate. La crisis del Co-
vid-19 ha acelerado la sustitucién del efectivo y ha convencido a muchos bancos cen-
trales de que deben ofrecer un medio de pago electrénico para evitar depender total-
mente de proveedores monopolicos privados (Visa y Mastercard). Las consideraciones
sobre la autonomia estratégica de Europa también tienen un peso sorprendente en el
debate dentro de la Union. El caso de China es muy diferente y bastante inico y tiene
mas que ver con un sistema de pagos dominado por las grandes tecnolégicas a medida
que aumentan los temores sobre los riesgos emergentes en el sistema financiero “en la
sombra”.

El diseno 6ptimo de un euro digital estara determinado por el problema que se
pretenda resolver. Porque las CBDC se han justificado simultineamente como cura de
demasiados problemas: (i) la desaparicion del efectivo, (ii) el fomento de la inclusién
financiera, (iii) el aumento de la eficiencia de los sistemas de pago minorista, (iv) la
mejora de la politica monetaria, (v) la proteccién del dinero del banco central ante
los dineros privados o las CBDC extranjeras, y (vi) finalmente, evitar crisis bancarias.
Este capitulo presenta un andlisis exhaustivo de las consecuencias de cada uno de estos
objetivos en el disenio adecuado del euro digital. No intentaré resumirlo aqui, sino mads
bien presentar algunas de las principales conclusiones.

La Eurozona es testigo de una disminucién en el uso de efectivo como medio de
pago y un aumento en su uso como reserva de valor, con ambas tendencias probable-
mente acelerandose durante la pandemia. Exactamente lo contrario de lo que deberia
lograr el euro digital ideal y plantea la preocupante posibilidad de que “el euro digital
tienda a reemplazar los depésitos en lugar de al efectivo”. Ademas, si bien la reduccién

# Eso evoca un discurso de Christopher Waller, Gobernador de la Reserva Federal, llamado, CBDC:
Una solucion en busca de un ;Problema? publicado en el americano Enterprise Institute, Washington DC, 5
de agosto de 2021.
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secular en el nimero de sucursales bancarias puede dejar a algunos grupos sociales
vulnerables desatendidos, es poco probable que el acceso a los servicios financieros
pueda mejorarse con un euro digital en la zona euro, donde “la exclusién digital pue-
de ser un problema mucho mas preocupante que la exclusion financiera”. Ademas,
las ineficiencias en el sistema de pago minorista no surgen en los pagos nacionales
sino transfronterizos. Pero las CBDC no estan disenadas para un uso transfronterizo,
donde las distorsiones potenciales son generalizadas: los no residentes podrian usarlas
como reserva de valor, como lo hacen hoy con los billetes de délar estadounidense o
euro, debilitando el control nacional de la oferta monetaria, creando movimientos no
deseados en el tipo de cambio real y externalidades negativas, especialmente en paises
con un alto grado de dolarizacién e instituciones débiles. En cierto sentido, todas las
jurisdicciones de CBDC podrian convertirse en economias emergentes altamente vola-
tiles, sujetas al capricho de los inversores digitales. Es cierto que las CBDC ayudarian
al banco central a superar el problema del limite inferior de los tipos y, por lo tanto,
facilitarian la politica monetaria en una deflacién, pero tasas claramente negativas so-
bre las tenencias de efectivo digital podrian considerarse un impuesto sobre el dinero,
una forma de represion financiera que socavaria la legitimidad y la independencia de
los bancos centrales.

Finalmente, estd el argumento defensivo para las CBDC, ya que los activos digitales
privados crean problemas considerables dependiendo de sus caracteristicas. Por ejem-
plo, es mas probable que la volatilidad de los criptoactivos tipo Bitcoin cree problemas
de estabilidad financiera, pero menos fricciones relacionadas con la politica monetaria
o los ingresos de senoreaje. Las monedas estables, por el contrario, tienen mas probabi-
lidades de crear problemas relacionados con la politica monetaria o el senoreaje. Y las
CBDC extranjeras pueden crear los tres tipos de problemas. Este capitulo argumenta
firmemente que la solucién a los desafios se encuentra mds en una regulacién inteli-
gente del dinero digital privado que en la emisién de CBDC. Una conclusién compar-
tida por reguladores internacionales como el FMI o el BIS¥.

La publicacién del informe digital sobre el euro en octubre de 2020 desencadené
un debate sobre la base juridica para su emision, ya que el articulo 128 del TFUE solo
se refiere a los billetes y monedas. Un tema especialmente complejo en la zona del
euro debido a las complicaciones politicas de cualquier cambio legislativo. Tal como se
publicé, el euro digital estaria disenado para ser un medio de pago, y no una reserva de
valor. Se estan considerando varias opciones para reducir la sustituibilidad entre el euro
digital y los depésitos, en particular limites maximos a su tenencia e incentivos en térmi-
nos de remuneracién. Los topes son el mecanismo mds obvio, con tenencias limitadas
a las necesidades normales de transaccion (se han mencionado 3.000 €). Por lo que se
refiere a la remuneraciéon, el BCE parece inclinarse por una estructura a dos niveles, en
la que un importe inicial por debajo de un determinado umbral puede disfrutar de una
remuneracion de mercado y el exceso de tenencias se penalizaria con un tipo inferior.

# Ver el prélogo de Cartens del BIS Quarterly Review, diciembre 2021, y el articulo DeFi risk and the
decentralisation illusion, de Sirio Aramonte, Wenqian Huangy Andreas Schrimpf.
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Ademas, todo parece indicar que el euro digital se disehara de una manera que evite el
anonimato, o mas probablemente que se apliquen fuertes normas de proteccion de la
privacidad solo por debajo de ciertos umbrales. Al mismo tiempo, la trazabilidad garan-
tizara que las transacciones puedan ser investigadas si asi lo exige la ley.

En conclusién, los argumentos a favor del euro digital han ganado fuerza con la
crisis financiera, esta pandemia y los dltimos desarrollos en el ecosistema digital. Pero
los riesgos no deben minimizarse y dependen fundamentalmente de las modalida-
des de uso y puesta en marcha. La posicion pragmatica del BCE parece limitar estos
riesgos, en la medida en que el euro digital no esta destinado a sustituir los depositos
o interrumpir la intermediacién financiera, sino que se basara en una asociacién pu-
blico-privada. Bancos y otros intermediarios financieros mantendran la relacién final
con los clientes y ofrecerdn servicios de valor agregado como el registro y la custodia.
Sin embargo, persisten riesgos considerables y el BCE “tendra que alcanzar un equili-
brio muy delicado: disenar un euro digital que sea lo suficientemente atractivo como
para reemplazar (parcialmente) al efectivo, pero no tanto como para reemplazar los
depositos. Para abordar este problema, los limites a las tenencias digitales en euros son
preferibles a una estructura escalonada de remuneracién”. Porque la emision del euro
digital reforzara el hecho de que el dinero del banco central es el Gnico activo seguro,
socavando la confianza en la seguridad de los depésitos y potencialmente acelerando
las corridas bancarias en crisis. Los limites a las tenencias actuarian como un interrup-
tor automatico, pero las autoridades tendrian que mostrar una gran determinacién
para resistir las presiones politicas para aumentar o eliminar dichos limites, especial-
mente en momentos de crisis. Las CBDC también pueden socavar la independencia
del banco central, ya que cuantas mas funciones tenga un banco central, menos clara
serd su misiéon y mas complicada sera su rendicién de cuentas, socavando asi su inde-
pendencia.

2.2. REPENSAR EL PAPEL DE LA POLITICA FISCAL EN UNA UNION
MONETARIA.

La Parte III del Anuario analiza el extraordinario esfuerzo fiscal puesto en marcha
por el Area Euro (EA) en respuesta al Covid, pero también sus costes en términos de
aumento de deuda y vulnerabilidad a las tasas de interés. Anticipamos el debate sobre
las reglas fiscales porque es hora de mirar el futuro de las finanzas publicas. Y cerramos
la seccion con un andlisis de la sostenibilidad de la deuda publica. En el capitulo 5,
Politica fiscal en la UE después del Covid: nuevos retos y oportunidades, Cristina Herrero, pre-
sidenta de AIREF, la autoridad fiscal independiente de Espana describe los planes de
recuperacién implementados por la UE para amortiguar las consecuencias econémicas
y sociales de la pandemia y evalia los extraordinarios retos fiscales a los que se enfrenta
la zona euro. A saber, como retirar las medidas de emergencia disenando una respuesta
especifica para apoyar una recuperacion inclusiva al tiempo que se garantizan niveles
de deuda publica sostenibles y se reconstruyen los espacios fiscales para permitir politi-
cas de estabilizacion macroeconémica.
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La respuesta politica demuestra la eficacia de las politicas fiscales para mitigar shoc-
ks graves. Pero el esfuerzo ha sido extraordinario. Se espera que el déficit de la EA
alcance el 7,1 % en 2021 y la deuda publica ha aumentado a niveles sin precedentes,
cerca del 100% del PIB en 2021.Y se ha ampliado la heterogeneidad entre paises, reno-
vando la brecha fiscal. Es cierto que esta vez la reduccion del riesgo se enfrenta a tres
vientos de cola favorables: (i) un crecimiento rapidamente reanudado a pesar de todas
las incertidumbres, (ii) unos tipos de interés que se mantendran muy bajos, incluso
permitiendo un aumento modesto en el horizonte de planificacién, y (iii) unas inver-
siones y reformas del NGEU que ofrecen una oportunidad extraordinaria para abordar
los cuellos de botella estructurales pendientes. No obstante, los retos que se avecinan
son importantes y, utilizando a Espana como ejemplo, la persistencia de un diferencial
positivo de crecimiento real sobre los tipos de interés no hara bajar por si sola la ratio
de deuda. De hecho, los niveles de deuda se mantendran en niveles elevados, cercanos
al 115 % en las préximas décadas si no se adoptan medidas adicionales de consolida-
cion, y llegaran al 190 % del PIB en 2050 si tenemos en cuenta las consecuencias del
envejecimiento de la poblacién®.

Las respuestas nacionales de politica fiscal a la pandemia revelan un alto grado de
heterogeneidad entre los paises que puede explicarse por las diferencias en (i) el im-
pacto econémico de la pandemia, (ii) el tamano de los multiplicadores automaticos y
(iii) la composicién nacional de las medidas. Algunos paises respondieron con medi-
das fiscales y de gasto publico directas (con un impacto inmediato en los déficits pre-
supuestarios), mientras que otros utilizaron mecanismos extrapresupuestarios, como
garantias publicas o recapitalizaciones, que s6lo tendrian un impacto a largo plazo en
los déficits si se materializaran. Utilizando su propio indicador del impulso fiscal®, el
articulo subraya la importancia del espacio fiscal ex ante. Los paises con mejor historial
fiscal y credibilidad pudieron inyectar dinero directamente. Los paises con saldos fisca-
les histéricamente malos s6lo pudieron ofrecer garantias. La consecuencia, segiin mis
propias palabras, es muy significativa. Los paises que carecen de credibilidad fiscal son
mas vulnerables a las incertidumbres que afectan al crecimiento futuro y a los tipos de
interés. Y dependen de la voluntad implicita de la UE de acudir a su rescate, en caso de
que sea necesario activar las garantias. Un hecho que puede explicar el intenso debate
sobre las reglas fiscales y el mecanismo de estabilizacién macro.

En las secuelas del Covid, la consolidacion fiscal es, por lo tanto, una necesidad y
tendra lugar en un escenario macro mas apremiante de lo que se anticipa. Los episo-

% Si el déficit primario estructural se mantuviera en el nivel previsto para 2024 -el 2,5% del PIB en el
caso de Espana- y suponiendo un crecimiento nominal medio del 3,3% y unos tipos de interés implicitos
incluso inferiores al minimo registrado en 2021, la contribucion positiva del diferencial interés-crecimiento
a la reduccion del ratio de endeudamiento (58 puntos acumulados en 2050) no seria suficiente para
compensar el déficit primario estructural (80 puntos acumulados en 2050). El gasto en pensiones asociado
a la transicién demografica podria aumentar el ratio de endeudamiento en 54 puntos en los proximos 30
anos si no se toman medidas para afrontarlo, lo que acercaria los niveles de deuda al 190% del PIB.

3 La relacién entre la variacién de los saldos presupuestarios primarios y la variacién del crecimiento
del PIB observada de 2019 a 2020.
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dios de consolidacién han sido poco frecuentes en la historia econémica moderna. En
Europa destacan los casos recientes de Irlanda y Bélgica. Estos casos nos dejan algunas
claras lecciones. En primer lugar, el crecimiento econémico es una condicién necesa-
ria. En segundo lugar, las medidas deben aplicarse tanto en lo que respecta a los gastos
como a los ingresos. En cuanto a lo primero, una revision en profundidad de la calidad
del gasto publico para mantener el gasto mas productivo, que no debe confundirse con
la conservacion de todo el gasto contabilizado como inversion. En cuanto a lo segundo,
una revision exhaustiva de la fiscalidad con el crecimiento potencial como principal
preocupacién, incluyendo una evaluacién exhaustiva de los gastos fiscales y la adop-
cion de impuestos menos distorsionantes. Y, en tercer lugar, la consolidacién puede ser
mucho menos costosa si va acompanada de politicas adecuadas que impulsen la pro-
ductividad y fomenten el crecimiento potencial (es decir, reformas de las pensiones y
del mercado laboral). Los fondos NGEU ofrece una oportunidad histérica que no debe
desperdiciarse para una estabilizacion exitosa, pero deberan ser fiscalizados y evaluados
cuidadosamente.

La reforma de las reglas fiscales europeo es un elemento necesario para garantizar
la sostenibilidad. Sus problemas son bien conocidos: (i) complejidad innecesaria de las
normas y procedimientos; (ii) incapacidad para prevenir politicas fiscales prociclicas;
(iii) excesivo enfoque a corto plazo de la orientacion y la supervision fiscales; y (iv) falta
de apropiacién politica. La Comision relanzé el debate publico sobre la revision de la
gobernanza econémica de la UE en octubre de 2021. Dadas las diferentes posiciones
entre los Estados miembros, un cambio legislativo profundo parece poco probable,
pero aun asi, una reforma significativa puede ser viable. Aunque su contenido sigue
siendo polémico, y no se ha llegado a un consenso. Este capitulo muestra su preferencia
por un marco mas simple en forma de (i) un compromiso con un ancla de deuda a me-
diano plazo, (ii) una regla de gasto como instrumento intermedio y (iii) una clausula
de escape unica. El objetivo de deuda podria establecerse con una metodologia comtn
a nivel nacional, con factores especificos de cada pais que determinen tanto el objetivo
final como el ritmo del ajuste. Los compromisos plurianuales de gasto para toda la le-
gislatura podrian ser la regla operativa, ya que pueden ser observados y monitoreados
directamente. Esta estrategia debe basarse en un marco presupuestario a mediano pla-
zo mas sélido, fiscalizado y evaluado por instituciones fiscales independientes.

La reforma del marco fiscal es el objetivo especifico del capitulo 6 escrito por Gré-
gory Claeys y Maria Demertzis, de Bruegel, con el titulo, ¢Un retorno a qué reglas fis-
cales? Defienden la necesidad de reconstruir el consenso fiscal tras la suspension de las
normas durante la pandemiay abogan por una politica fiscal mas activa, que incluya un
objetivo adicional, “influir en la composicion de las politicas fiscales de los paises de la
UE”. Una declaracién muy fuerte que justifican en las grandes inversiones necesarias
para la transicion verde y digital, pero también en el reciente debate académico sobre
la “deuda buena”y el renovado atractivo de la vieja “regla de oro”.

Su posicion en favor de un rol mucho mads activo de la politica fiscal se puede resu-
mir en tres argumentos principales. Primero, la amenaza de deflacién y la caida estruc-
tural de la tasa de interés natural hace que la politica monetaria sea menos eficaz pero
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refuerza el impacto de los estimulos fiscales y requiere la coordinacién de ambas poli-
ticas, contrariamente a la teoria tradicional que enfatiza su naturaleza compensatoria.
En segundo lugar, la fuerte pro-ciclicidad observada por la politica fiscal en la eurozona
es debida no sélo a las reglas existentes sino también a la realidad politica. Y tercero,
el insuficiente volumen de inversién en la EA, muy bajo en comparacién con otras
economias desarrolladas, especialmente después de la gran crisis financiera (GCF). Es
habitual que toda consolidacién fiscal se traduzca en una contraccion de la inversién
publica, una contraccién que es mucho mayor que la caida del consumo publico. Un
hecho inequivoco, pero se podria argumentar que esta mas relacionado con las restric-
ciones financieras y politicas que con las reglas fiscales. Y puede describirse de manera
muy diferente, en las crisis los gobiernos optan por proteger la red de seguridad de los
mas vulnerables a costa de aceptar un cierto deterioro de la capacidad productiva. En
cualquier caso, es dificil entender por qué las normas fiscales deberian versar sobre este
asunto. Y la UE se equivocaria al suponer que la extraordinariamente expansiva politica
monetaria se mantendrd indefinidamente, y por lo tanto en incorporar este hecho tem-
poral a la regla fiscal. Equivaldria a suponer que el dinero ya no es un recurso escaso, y
que la liquidez no impacta en los precios.

Los autores exponen distintos procedimientos para que el marco fiscal europeo in-
fluya en la composicién de las politicas fiscales de los Estados miembros. En particular,
c6mo ajustar el marco para inducir a los Estados miembros a invertir masivamente en
la transicién ecolégica. Y se manifiestan a favor de una regla de oro verde, que excluya
la inversién verde neta de los indicadores de déficit fiscal de la UE. Conscientes de las
oportunidades de manipulacién y creatividad contable, los autores proponen algunas
limitaciones ad hoc a una norma verde (i) una cantidad maxima de inversion verde
exenta por pais, relacionada con la “brecha de inversion verde” determinada cada ano
como parte del Semestre Europeo; (ii) normas contables claras con arreglo a la taxono-
mia de la UE para las finanzas sostenibles aprobada en julio de 2020. Es facil ver cémo
estas potenciales limitaciones solo acabarian creando conflicto y discrecionalidad. Fi-
nalmente, los autores proponen hacer de NGEU un fondo permanente centrado en
la inversion estructural, financiado por deuda, lo que lo haria irrelevante como instru-
mento de estabilizacién macro.

La adopcién de normas fiscales de la UEM que afecten explicitamente a la com-
posicién de las politicas fiscales nacionales, sean normas obligatorias, prohibiciones o
incentivos a determinado tipo de gastos para los Estados miembros, supone un cambio
de régimen. No solo es un punto muy controvertido, sino en mi opinién un paso inne-
cesario, excesivo, hacia una unién fiscal centralizada. Y claramente cuestionable bajo
el marco legal actual. También me sorprende un poco la insistencia en que las reglas
fiscales garanticen que haya dinero suficiente para la provisién de ciertos bienes pu-
blicos de “mayor calidad”. Mis objeciones son multiples: (i) las reglas deben disenarse
para tiempos ordinarios; las circunstancias extraordinarias requieren exenciones a la
regla, cldusulas de escape para cisnes negros. Exactamente lo que la UE ha hecho co-
rrectamente durante la pandemia, cuando suspendi6 las normas presupuestarias y el
BCE aplic6 el PEPP; (ii) la digitalizacion y la descarbonizacién son bienvenidas, pero
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se me ocurren muchos otros bienes publicos tan apremiantes y deseables (como por
ejemplo. la reduccion de la pobreza, de la disparidad de ingresos por pais, género, etc.,
la brecha de ingresos per capita norte-sur) que no tienen garantizada la financiacion,
como no podria ser de otra manera. Las normas de la UE no deben promover politicas
concretas, sino simplemente velar por que las prioridades definidas politicamente no
comprometan la sostenibilidad fiscal del conjunto de la Unién, (iii) priorizar determi-
nados tipos de gasto en las reglas fiscales solo conducira a falta de transparencia, con-
flictividad politica, discrecionalidad contable y creatividad en las definiciones ad hoc
(de “inversion verde”, “necesidades sociales”, “reformas que mejoran el crecimiento”,
etc.). Estos es precisamente lo que llevo en el pasado al abandono de la regla de oro.
Y finalmente (iv) una objecion practica, la mayoria de las crisis de balanza de pagos y
deuda comienzan con las mejores intenciones, ya que se justifica el abandono de la
solvencia fiscal en la urgencia de financiar necesidades sociales extremas. La GCF de-
beria habernos ensenado que el Area Euro no es inmune a este “pecado de mercado
emergente”.

Este capitulo incluye una lista de principios rectores para la reforma del marco fis-
cal. Las nuevas normas deberian: (i) ser sencillas, faciles de entender y supervisar por
cualquier parte interesada; (ii) alejarse de las variables no observables, en particular el
déficit estructural o output gap; (iii) centrarse en desviaciones significativas, sostenidas
y potencialmente peligrosas; (iv) seguir siendo especificas por pais en lo que respecta a
los objetivos de mediano plazo, mientras que el objetivo a largo plazo, el limite del 60 %
del PIB para la ratio de deuda publica, podria seguir siendo universal tal como lo estipu-
la el TFUE; (v) adoptar una perspectiva de mediano plazo, (vi) hacer que las cldusulas
de escape sean automaticas, activables en circunstancias previamente acordadas; (vii)
tomar en consideracion el momento de la politica monetaria; y finalmente (viii) no ser
simétricas ni disenarse para evitar superavit fiscales. Estos criterios de reforma son muy
similares a los presentados en el capitulo anterior, excepto por la interaccion entre la
politica fiscal y monetaria y son un buen resumen del consenso técnico existente sobre
los principios rectores de toda reforma. Los problemas aparecen, como siempre, cuan-
do se trata de acordar la aplicacion especifica de estos principios en normas concretas.

La parte fiscal termina con el capitulo 7 de Alicia Coronil Jénsson, de Singular Bank,
Deuda soberana en la UEM, ;deberiamos preocuparnos? Este capitulo presenta mucha infor-
macion cuantitativa relevante sobre los efectos fiscales de la crisis. En suma, desde mar-
zo de 2020, los gobiernos han adoptado estimulos fiscales por valor de 16 billones de
ddlares (aproximadamente el 19% del PIB mundial en 2020) y los principales bancos
centrales han registrado un aumento agregado de US$ 7,5 billones en sus balances. La
extraordinaria respuesta fiscal ha llevado a un grave deterioro de las posiciones fiscales
y de la sostenibilidad de la deuda, a partir de niveles ya muy altos después de la crisis
financiera. Segun los ultimos datos del Instituto de Finanzas Internacionales, al cierre
del segundo trimestre de 2021, la deuda global total ascendia al 353% del PIB mundial,
aproximadamente un 34% superior a su nivel pre-COVID-19.

Esta expansion fiscal sin precedentes no habria sido posible sin la accion decisiva
del BCE. A saber, la aprobacion del Programa de Compras de Emergencia Pandémica
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(PEPP) en marzo de 2020, que ascenderd a €1,85 billones en el momento de su retirada
en 2022. EI BCE ha sido vital para mantener los costes de financiacion de los soberanos
en niveles muy bajos y para evitar tensiones crediticias en los Estados miembros mas
débiles. Las compras de bonos del BCE entre 2020 y 2021 practicamente han cubierto
en su totalidad la emisién neta de deuda publica®.

Las crecientes presiones inflacionistas en la economia mundial en 2021 han impac-
tado en los mercados de deuda soberana de Europa y Estados Unidos, que han expe-
rimentado altos rendimientos en rentabilidad desde principios de ano, especialmente
para vencimientos mas largos. El aumento de las expectativas de inflacion en los ulti-
mos meses del ano y el cambio a politicas menos acomodaticias por parte de los princi-
pales bancos centrales, han vuelto a elevar los rendimientos. La transicion desde tipos
de interés muy bajos plantea nuevos interrogantes para las previsiones presupuestarias
y la consolidacioén fiscal de los Estados miembros de la EA. La enorme heterogeneidad
entre los Estados miembros de la UE puede anadir nuevos elementos de discrepancia
al debate sobre la reforma de las normas de disciplina presupuestaria.

Este capitulo refuerza la idea de que la sostenibilidad de las posiciones fiscales y de
deuda esta fuertemente supeditada a los escenarios de crecimiento y tasas de interés y
a las tendencias demograficas, todas ellas mutuamente interrelacionadas. Un analisis
de la OCDE indica que el diseno actual de los sistemas de pensiones podria aumentar
las presiones fiscales en casi 8 puntos porcentuales del PIB en promedio entre 2021 y
2060. Al mismo tiempo, un aumento permanente del 1% en las tasas de interés globales
agregaria entre 1y 1,5 p.p del PIB a la presién fiscal en los paises con la posicion de
deuda neta mas alta. La autora considera que la pandemia podria ser un catalizador
para repensar el diseno del Estado del Bienestar y adaptarlo a las nuevas circunstancias
y resume, con Espana en mente, los cambios necesarios en las siguientes prioridades:
(i) desde un punto de vista laboral, seria necesario anadir mayores elementos de fle-
xibilidad al mercado de trabajo, mejorar la eficacia de las politicas activas de empleo y
centrarse en la calidad del sistema educativo; y (ii) las pensiones deben adaptarse a la
nueva realidad demogréfica a través de la extensiéon de la vida laboral mas alla de las
edades actuales de jubilacién y un nuevo modelo de financiacién que incluya la capita-
lizacién privada.

2.3. CUESTIONES EN REGULACION, DESDE LOS LEGADOS DE LA CRISIS
HASTA LOS NUEVOS RETOS

La parte III del Anuario examina especificamente algunos nuevos desarrollos en la
regulacion de los mercados financieros, en los que la Unién actia como catalizador y
creador de normas. Pero la regulaciéon europea debe evaluarse en un contexto interna-
cional. Esta seccién empieza con un capitulo sobre las heridas dejadas por la GCF en los
balances de los bancos y presenta las lecciones aprendidas para gestionar su potencial

# Por ejemplo, la autoridad monetaria ha adquirido el 100% de la deuda neta emitida por Bélgica en
2021, el 99% por Francia, el 93% por Espania y el 86% por Italia.
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deterioro, una vez que se levante la extraordinaria benevolencia de la reglamentacién
de crisis. A continuacién, se presenta un capitulo sobre las implicaciones regulatorias
de la lucha contra el cambio climadtico, ¢qué pueden esperar los bancos de los regula-
dores en el campo del riesgo climatico? Y termina con un capitulo preguntando si hay
algo que las autoridades monetarias puedan hacer para aumentar el atractivo del euro
como moneda de reserva internacional.

En el capitulo 8, Reiner Martin, Piroska Nagy-Mohacsi, Elina Ribakova y Jonathan
M. Fortun Vargas del International Institute of Finance y LSE, escriben sobre Préstamos
morosos: sdel “Isunami’ al optimismo y luego a la ‘Ola’? - Lidiar con los préstamos dudosos en
tiempos de COVID. Con el Covid, los temores de un rapido empeoramiento de la calidad
de los activos bancarios fueron generalizados en los bancos centrales. Pero el esperado
‘tsunami del NPL’ no se ha materializado; la imparable oleada de morosidad en empre-
sas y hogares mas expuestos a medidas de confinamiento y restriccién voluntaria de la
demanda, y la posterior contraccion del crédito, no ha tenido lugar. Gracias a politicas
monetarias y fiscales contundentes, enfocadas a sostener rentas y preservar empleos y
empresas. Pero no habrian sido suficientes sin una accién regulatoria complementaria.
Un elemento distintivo de las politicas anticiclicas esta vez fue la efectiva inclusién de
politicas financieras macro y micro prudenciales. Politicas orientadas explicitamente a
facilitar la capacidad de los bancos para prestar y proteger la calidad de los activos ban-
carios. Con la crisis bancaria y de la deuda soberana atn fresca para los responsables de
la formulacién de politicas y para los inversores, el buen funcionamiento del sistema
bancario se considerd, con razén, crucial.

En el momento de la pandemia, la EA habia avanzado mucho en la resolucién de
los problemas heredados de la GCF. La tasa global de morosidad, que alcanzé su punto
maximo en 2014 en mas del 8%, habia disminuido al 3,6% en 2019, aunque en algunos
paises de la EA las tasas de morosidad se mantuvieron sustancialmente mads altas. Las
diferencias también fueron grandes en la duracién y la estructura de los préstamos du-
dosos entre los Estados miembros, en la divisién entre hogares, hipotecas y, en menor
medida, consumo, y empresas. Ya en 2013, las autoridades europeas iniciaron sus es-
fuerzos de armonizacion, con el fin de apoyar a los bancos a enfrentarse a la reduccién
de préstamos dudosos y de evitar ventajas nacionales no deseadas. Estos esfuerzos cul-
minaron en el “Plan de accién del Consejo de la UE sobre préstamos dudosos” (julio de
2017), que abarcaba una amplia gama de recomendaciones politicas sobre herramien-
tas de supervision, enfoques macroprudenciales, mercados secundarios de préstamos
dudosos y reformas estructurales especificas. A finales de 2019, la aplicaciéon del Plan
de Accioén de la UE estaba muy avanzada, a excepcion de las acciones relacionadas con
el benchmarkingy la mejora de los marcos de insolvencia.

Tan pronto como se identificé la pandemia, las autoridades tomaron medidas rapi-
das para garantizar que el sector bancario no se viera inundado por una ola de présta-
mos dudosos. Las autoridades macroprudenciales se centraron en medidas para apo-
yar el capital y la liquidez de los bancos, garantizar una provision adecuada, asi como
cambios en los calendarios de implementacién y los requisitos de informacién. Una
caracteristica especifica a la UE del apoyo fiscal ha sido la gran dependencia de las
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garantias publicas, a menudo dirigidas a las pequenas y medianas empresas (PYME),
incluidas las microempresas y los trabajadores por cuenta propia. Ademads, los Estados
miembros utilizaron moratorias de deuda en los reembolsos de préstamos para pro-
porcionar alivio financiero a los prestatarios. El uso de garantias y moratorias, y los
criterios de elegibilidad para ambos, variaron mucho entre paises. Como resultado de
estas medidas, y en una clara distincién con el GCF anterior, las economias europeas
han visto una continua disminucién en los niveles generales de morosidad. Y los ban-
cos ya en 2021 comenzaron a liberar las provisiones extraordinarias realizadas al inicio
de la pandemia, ante la inquietud de las autoridades supervisoras. Mientras tanto, ha
aumentado el volumen de préstamos en “stage 27, préstamos de bajo rendimiento que
han experimentado un incremento significativo del riesgo desde su originaciéon pero
que aun no son morosos, no son NPLs.

A medida que comiencen a retirarse las politicas de apoyo, es probable que emer-
jan danos considerables en la economia real, y los acreedores mostraran dificultades
para cumplir con sus obligaciones de pago. Los autores apuntan varios indicadores del
proximo deterioro en los préstamos dudosos: (i) el nivel de préstamos en “stage 2” ha
aumentado durante la pandemia, y parece estar estabilizindose a un nivel casi 2 p.p.
mas alto que a principios de 2020, (ii) se espera que el volumen de morosidad aumen-
ten a medida que se retiren las moratorias de insolvencia, los esquemas de protecciéon
del empleo, el estimulo fiscal general y el apoyo a la liquidez de los bancos centrales,
(iii) mas de la mitad de la exposicion crediticia de los bancos europeos es a sectores que
fueron particularmente afectados por la pandemia, y finalmente (iv) las condiciones
iniciales importan. Los paises con peores niveles iniciales de deuda y préstamos dudo-
sos, una mayor dependencia econémica de los sectores mas afectados por la COVID y
mayores garantias gubernamentales se enfrentaran a desafios particulares. Ademas, los
autores ven otros riesgos para los balances bancarios que deben gestionarse adecuada-
mente: (i) el aumento de los precios de los activos, incluidos los precios de la vivienda,
que puede ejercer presion sobre los precios de las garantias. (ii) el crecimiento del
endeudamiento del sector privado, (iii) un mayor riesgo de “zombificacién” de em-
presas®, (iv) las prolongadas restricciones de oferta que pueden dar lugar a presiones
inflacionistas sostenidas, y (v) una retirada prematura de las politicas de apoyo.

El enfoque adecuado para la resolucion de NPL es el tema final de este capitu-
lo. El uso de apoyo publico a gran escala durante la fase aguda de la crisis plantea la
cuestion de si es probable que Ia resolucién de futuros préstamos dudosos también se
beneficie de un mayor apoyo publico. Esta pregunta es particularmente relevante para
dos enfoques habituales y probados de resolucion de activos en dificultades, a saber, la
titulizacién de los mismos y las sociedades de gestion de activos (AMC en sus siglas en
inglés), a menudo denominadas popularmente “bancos malos”. El enfoque europeo de
resolucién de préstamos dudosos es muy restrictivo y esta limitado por rigidas normas
europeas de ayudas de estado. Lo que contrasta con las practicas habituales en otras

% Desde el inicio de la crisis, la deuda de los hogares en los paises de la OCDE ha aumentado en
aproximadamente 4 puntos porcentuales del PIB, y la deuda corporativa en 7 puntos porcentuales del PIB.
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partes del mundo, en particular Asia, donde los AMC publicos operan en muchos pai-
ses de forma permanente.

Los esquemas de titulizacion de préstamos dudosos con apoyo publico y adecuada-
mente estructurados pueden cambiar el perfil de riesgo-rentabilidad en los mercados
secundarios de préstamos dudosos y aumentar la confianza de los inversores potencia-
les. El esquema no requiere ninguna inversioén inicial por parte del gobierno, aunque
la garantia publica supone un pasivo fiscal contingente, un riesgo fiscal. A pesar de los
progresos realizados con los programas de titulizacién de préstamos dudosos italianos y
griegos, la Comision Europea sigue solicitando que dichos planes se disenen de manera
que no supongan una ayuda de estado. Una disposicién que “tiene un impacto limitan-
te en la utilidad de los esquemas de titulizacién de NPL”.

En cuanto a los AMC sistémicos (de todo el sector bancario), la experiencia sugiere
que los AMC exitosos se concentren en algunas clases de activos particulares, que el
precio de transferencia se base en valoraciones realistas de los activos, que su estructu-
ra de gobernanza esté bien diseniada y que operen en un entorno macroeconémico y
financiero sé6lido. En la UE, los AMC sistémicos patrocinados por el gobierno operan
dentro del marco juridico comunitario que rige las ayudas de estatado al sector finan-
ciero, y no se ha creado ningtn vehiculo de este tipo desde 2013. Esto se debe en parte
a la tendencia a la baja en los préstamos dudosos hasta el Covid, pero también muestra
que los requisitos de ayuda de estado constituyen un obsticulo sustancial. La EBA lanz6
por primera vez laidea de un AMC paneuropeo en 2017, pero se abandoné por razones
operativas y politicas. Los autores defienden que la perspectiva de un aumento consi-
derable de los préstamos dudosos inducido por el Covid podria llevar a reconsiderar
esa decision.

Este capitulo concluye con una lista de recomendaciones para gestionar el aumento
esperado de NPLs en la UE. (i) Las autoridades politicas deben reconocer que el dete-
rioro de los activos sera predominantemente el resultado de shocks exégenos al sector
financiero. (ii)) En momento del tiempo, parece que la probabilidad de que los NPL
se conviertan en un riesgo sistémico importante en un futuro préximo no es demasia-
do alta. Sin embargo, esto depende de decisiones politicas y hay riesgos no desprecia-
bles de error. (ili) La velocidad es esencial. En caso de una rapida aparicién de NPL,
cualquier solicitud de desembolso de las garantias publicas existentes debe aceptarse
y cumplirse a través de un proceso acelerado. (iv) Facilitar los mercados secundarios
de NPL es de suma importancia. (v) El marco regulatorio de la UE, y en particular las
restricciones a las ayudas de estado deben revisarse con el fin de hacer que los AMC
vuelvan a ser una opcion viable para los paises de la UE con elevados NPL. Y la idea de
financiar dichos vehiculos a nivel europeo deberia revisarse.

En el capitulo 9 Antonio Carrascosa, ex miembro de la Junta Europea de Resolu-
cion y actualmente en la Universidad de Navarra, escribe sobre Herramientas financieras
para abordar la transicion climatica. E1 efecto de los riesgos relacionados con el clima en
el sistema financiero estd sujeto a una gran incertidumbre, pero sin embargo el con-
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senso doctrinal parece exigir una accién urgente®; los riesgos de la inaccién parecen
ser, por definicién, mucho mayores. El Grupo de Trabajo sobre Climate related Financial
Disclosures, TCFD (2017), defini6 dos grandes categorias de riesgos relacionados con el
clima: de transicién y fisicos. La primera incluye riesgos politicos, legales, tecnolégicos,
de mercado y de reputacion. La segunda categoria se refiere a riesgos agudos (impul-
sados por eventos catastréficos) y riesgos cronicos. TCFD 2015, ya evalu6 los diferentes
elementos a considerar en la divulgacion de los riesgos climdticos: gobernanza, estra-
tegia, gestion de riesgos, métricas y objetivos. Dos cuestiones clave exigen un acuerdo
internacional: los requisitos de datos granulares para los bancos y sus contrapartes, y las
métricas de riesgo especificas que se utilizaran en la evaluacion.

En marzo de 2018, la Comisién puso en marcha el Plan de Accién sobre Finanzas
Sostenibles con tres objetivos principales: (i) reorientar los flujos de capital hacia in-
versiones sostenibles; (ii) gestionar los riesgos climdticos y sociales; y (iii) promover la
transparencia en las finanzas verdes. En la practica, el Plan tenia por objeto desarrollar
una taxonomia de la UE sobre finanzas verdes, una norma de bonos verdes de la UE,
metodologias para los indices de referencia climaticos de la UE y orientaciones para la
publicacién de informacién corporativa relacionada con el clima.

ElReglamento sobre Taxonomia de la UE incluye definiciones de objetivos medioam-
bientales: (mitigacién, adaptacion, uso sostenible de los recursos hidricos y marinos,
economia circular, prevencién y gestion de la contaminacién; y biodiversidad). Una
actividad se define como “ambientalmente sostenible” si hace “una contribucién sus-
tancial a uno o mas de los objetivos ambientales mencionados, sin perjudicar signifi-
cativamente a ninguno de los otros”. Pero una vez mas, aprobar criterios generales en
Europa es mucho menos controvertido que su implementacién, como lo demuestra
la disputa en curso sobre la clasificacion del gas y la energia nuclear. Por otra parte, la
taxonomia de la UE no incluye la verificacién, dejando espacio para la discrecionalidad
y el marketing ecolégico. La taxonomia es binaria, las actividades son compatibles con
la taxonomia o no, lo que podria disuadir a las empresas contaminantes de invertir
para mejorar sus impactos ambientales, un componente realista necesario de la lucha
contra el cambio climdtico. Sin embargo, el Grupo de Expertos Técnicos de la UE sobre
Finanzas Sostenibles (2020) insisti6 en que “las mejoras incrementales pueden ser posi-
tivas y pueden capturarse en otros requisitos de informes de sostenibilidad, pero no se
consideran alineadas con la taxonomia”.

La UE es lider mundial en el creciente mercado de bonos verdes, con un 51% de la
emisién mundial en 2020 de empresas e instituciones publicas de la UE, y un 49% de
los bonos verdes mundiales denominados en euros. Sin embargo, es un mercado muy
pequeiio, y la emisién de bonos verdes en la UE todavia representa solo el 2,6% de la
emision total de bonos de la UE. Tal vez debido a la falta de normas internacionalmente
aceptadas para el etiquetado verde. La Comisién propuso en julio de 2021 un Regla-

3 “Los costes a corto plazo de la adaptacion a las politicas ecoldgicas son muy inferiores a los costes
posiblemente mucho mas elevados derivados de los desastres naturales a medio y largo plazo”, es una frese
que describe perfectamente ese nuevo consenso politico.
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mento para crear una norma voluntaria, basada en la taxonomia de la UE. Los bonos
verdes europeos serian revisados por un supervisor externo, registrado en la ESMA, y
seguirian las mejores practicas del mercado en materia de transparencia. Pero la norma
de la UE no tiene como objetivo regular los aspectos financieros relevantes de estos
bonos: (i) los bonos verdes estin generalmente respaldados por todo el balance del
emisor, de modo que los rendimientos no dependen de las inversiones verdes a finan-
ciar con su emision, sino del rendimiento general del emisor; (ii) el incumplimiento de
los objetivos ecologicos comprometidos no constituye un evento de impago que pueda
desencadenar el reembolso anticipado. Por lo tanto, el compromiso de invertir en acti-
vos verdes seguiria siendo una cuestién de buena fe, no una obligacién contractual, un
mero problema de reputacién que puede afectar a futuras emisiones verdes.

Pero quizas el aspecto mas controvertido en las politicas financieras verdes tiene que
ver con su uso previsible en la regulacién bancaria prudencial. Este capitulo argumenta
que los reguladores parecen haber tomado un camino prudente, mediante medidas en:
(i) el pilar 3 (transparencia), en el que se pide a los bancos que expliquen sus riesgos
y politicas; (ii) pilar 2, en el que los bancos se evalian a si mismos en funcion de las
orientaciones sobre riesgos emitidas por el MUS y el supervisor decide posteriormente
si se aplican recargos; y (iii) posibles cambios en los requisitos del Pilar 1, solo después
de que se complete el trabajo que actualmente llevan a cabo los supervisores y regulado-
res. Pero en octubre de 2021, la Comision propuso una revision de las normas bancarias
de la UE que incluye (i) requisitos claros para identificar, medir, gestionar y supervisar
los riesgos de sostenibilidad en el marco general de gestion de riesgos; (ii) ampliar el
alcance de la divulgacién de informacién sobre el clima a todas las entidades, no solo a
los grandes bancos, (iii) facultar a las autoridades de supervisiéon para incorporar estos
riesgos en el proceso de revision y evaluacién supervisoras y en las pruebas de resisten-
cia; y (iv) exigir a las entidades que cuenten con mecanismos sélidos de gobernanza a
nivel de alta direccién.

A las instituciones financieras europeas les preocupa que: (i) ser evaluadas publica-
mente al mismo tiempo que el supervisor reconoce que solo estd aprendiendo a definir
y medir el riesgo climadtico, puede generar confusion en el mercado, y conducir a injus-
ticias y sustanciales costes de cumplimiento para acomodarse a criterios rapidamente
cambiantes; (ii) proporcionar al mercado informacién no probada relacionada con
el clima solo conducird a “lavado de cara verde” (green washing), competencia desleal
en términos de puro marketing y posibles practicas de proteccion nacional, y (iii) la
adopcion de medidas unilaterales por parte de los supervisores y reguladores de la UE
socavard la competitividad de la industria bancaria europea, ya danada por tasas de in-
terés negativas, politicas de compensacién sobre reguladas y la proliferaciéon de bancos
publicos u otros bancos sin fines de lucro no sujetos a la disciplina de mercado.

En cualquier caso, en este capitulo se analizan algunas posibilidades regulatorias
prudenciales relacionadas con el clima. En primer lugar, penalizar las exposiciones
crediticias “marrones” para reducir la oferta de crédito y dar lugar a un aumento del
coste de las provisiones y del coste medio ponderado del capital para los bancos. Pero
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ello no garantiza la reduccién de las actividades marrones®. En segundo lugar, la in-
troducciéon de un factor de apoyo para las actividades verdes (menor ponderacion de
riesgo). Pero este menor coste de financiamiento no se transferiria automaticamente
al prestatario verde, ni se garantiza el aumento deseado de las actividades verdes. En
tercer lugar, las medidas regulatorias ecolégicas que se estan considerando incluyen
el establecimiento de métricas para monitorear las “actividades bancarias sosteni-
bles”, es decir, la proporcién de activos verdes, o las orientaciones sobre la compensa-
cioén de los ejecutivos que esté vinculada a la sostenibilidad. Y, por dltimo, las pruebas
de estrés climdtico que evaluan la resiliencia de los bancos a diferentes escenarios
climdticos, pero también consideran el impacto de las politicas esperadas, como los
impuestos al carbono o el mecanismo de ajuste en frontera. La prueba de resistencia
del BCE en 2022 evaluara ya la propia exposicion de las entidades de crédito a estos
riesgos y su voluntad de tomar medidas correctoras. Y a los bancos les preocupa con
razén que estos ejercicios, aunque teéricamente solo son un proceso de aprendizaje,
si se hacen publicos, tendran probablemente consecuencias inmediatas en el merca-
do y eventualmente pueden conducir a requisitos regulatorios adicionales basados en
estados futuros inciertos.

Un debate sobre la descarbonizacién de las politicas monetarias del BCE cierra este
capitulo. Tras argumentar que este objetivo es compatible con el mandato actual del
BCE, considera que, no obstante, puede suponer una amenaza directa para su balance.
Particularmente si se define la “neutralidad”, como la interpretan algunos miembros
del Consejo de Gobierno, para favorecer a los emisores verdes en la compra de valo-
res por parte del BCE. Un debate similar estd abierto con la politica de aceptacién de
garantias. Y, como se argument6 anteriormente, la renuencia a extender estas politicas
activas de compra verde a los emisores soberanos es el mejor ejemplo de sus posibles
consecuencias. Pero el debate continda en el BCE, y solo puede ganar traccién con el
nuevo gobierno aleman.

El capitulo 10, y dltimo, trata de los mercados de capitalesy del euro. M* Isabel Cam-
bén, de la CNMYV, el regulador de valores espanol escribe sobre El papel internacional del
euro: la perspectiva de los mercados financieros. El capitulo comienza revisando la literatura
sobre las condiciones para convertirse en una moneda de reserva. La jurisdicciéon eco-
némica y monetaria debe ser relativamente grande, con instituciones sélidas y estables,
mercados financieros profundos y liquidos, incluida la existencia de un activo seguro,
un sistema bancario sélido y, finalmente, el respaldo de un banco central fuerte. Este
capitulo se centra en las debilidades relacionadas con los mercados financieros euro-
peos, que los hacen menos profundos y liquidos que otros mercados de referencia y,
por lo tanto impiden actualmente un papel mas importante para el euro.

% Aunque también podria argumentarse que, si estas exposiciones no se penalizan, los bancos podrian
estar expuestos a la larga a mas riesgos ambientales. EI BCE ha estimado que las pérdidas relacionadas con
las empresas mas contaminantes podrian alcanzar el 10% de los balances bancarios en caso de una rebaja
de la calificaciéon crediticia asociada a un mayor precio del carbono derivado del cumplimiento de los
acuerdos de Parfs.
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El euro parecia estar consolidando un papel internacional relevante en los anos
posteriores a su lanzamiento, pero la GCF y de la deuda soberana europea interrumpie-
ron esta tendencia. Y el euro se mantuvo en un distante segundo lugar. Como reserva
segura de valor, alrededor de una quinta parte de todas las reservas de divisas propiedad
de los bancos centrales estin denominadas en euros y una proporcién similar de présta-
mos y bonos transfronterizos. La participacién en délares es de alrededor del 60%. La
relevancia del euro como medio de pago, que se utiliza en las transacciones, es mucho
mds cercana a la del délar (cerca del 40%). Esto refleja el hecho de que la Unién Eu-
ropea es el mayor mercado de bienes y servicios, aunque la mayoria de los productos
bésicos se comercializan en délares. El volumen de deuda soberana conjunta del Area
Euro sigue siendo significativamente menor que el del mercado estadounidense.

Este capitulo ofrece informacion sobre la estructura y la evolucién de los mercados
financieros en la zona del euro. No intentaré resumirlo. Baste aqui con saber que la EA
sigue estando muy por detrds de otras economias avanzadas, en términos de tamano,
pero también de profundidad y liquidez, de los mercados financieros, lo que refleja en
parte el hecho de que la financiacién bancaria sigue siendo mas relevante en la UE que
la financiacién basada en el mercado. El mercado de valores europeo se mantiene en
alrededor del 50% del PIB nacional, mientras que en los Estados Unidos es 2,5 veces el
PIB. También hay diferencias significativas en los mercados de deuda. La cuantia total
de la deuda publica en circulacién fue del 98% del PIB en 2020 en la EA, mientras que
el mercado de bonos del Tesoro de los Estados Unidos alcanzé el 134% del PIB. Dada
la heterogeneidad del riesgo de crédito soberano en toda la EA, la cantidad de activos
seguros es mucho menor (por encima del 30% considerando las emisiones suprana-
cionales). Los mercados de deuda corporativa representan menos del 15% del PIB en
la zona del euro y cerca del 35% del PIB en los Estados Unidos. El caso de las finanzas
verdes, como acabamos de describir, es la excepcién, con un papel protagonista en la
eurozona.

La economia europea se ha definido histéricamente por el alto nivel de “bancariza-
ci6én”, un predominio de los bancos en detrimento de otras fuentes de financiacién en
la mayoria de las economias de Europa continental. En los tltimos anos, sin embargo,
se ha ido configurando una composicién mucho mas equilibrada del sistema financie-
ro. Quizas porque la estabilizacién de los mercados de financiacion ha sido muy rele-
vante en los peores momentos de la crisis crediticia bancaria entre 2012 y 2014. El ta-
mano relativamente pequeno de las empresas europeas explica en parte el predominio
de la financiacién bancaria. Pero el necesario aumento de tamano se ve obstaculizado
por ciertos umbrales regulatorios y la especializacién de servicios de las economias de
muchos Estados miembros. La escasez de activos seguros en Europa es el otro elemento
principal que restringe el papel internacional del euro. Sin embargo, esto puede estar
cambiando con los bonos SURE y NGEU, que podrian ampliar el conjunto de bonos
de maxima calificacion crediticia a alrededor del 40% del PIB y favorecer el proceso
para establecer un activo europeo seguro comun y fomentar el papel internacional del
euro. Aumentara significativamente la oferta de activos denominados en euros de bajo
riesgo, pero estos programas también estan disenados para aumentar la resiliencia de la
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EA alos shocks globales, mejorando el atractivo del euro para los inversores internacio-
nales. Pero los volimenes de ambos programas siguen siendo relativamente pequenos,
y como ya hemos comentado, hasta ahora son programas tnicos sin repeticion en el
tiempo, por ahora.

En diciembre de 2018, la Comisiéon Europea publicé la Comunicaciéon Hacia un
papel internacional mds fuerte del euro, que se centraba en completar la Unién Bancaria
y la Unién de los Mercados de Capitales. Pero también pidié medidas adicionales en
materia de mercados financieros, como: (i) la obligacién de compensaciéon de los
contratos de derivados, (ii) indices de referencia fiables de tipos de interés, (iii) un
sistema integrado de pago instantaneo en la UE, y (iv) la posibilidad de un mayor pa-
pel del euro en los mercados de divisas. En enero de 2021, la CE present6 una nueva
estrategia para el crecimiento sostenible. Uno de los tres pilares de esta estrategia es
promover un papel internacional mas fuerte del euro, y la Unién de los Mercados de
Capitales (UMC) es un elemento clave de la estrategia. A tal efecto, la CE se compro-
meti6 a adoptar 16 nuevas medidas. De esas acciones, la autora considera dos que son
claves en el proceso. La primera estd relacionada con la necesidad de disminuir los
costes y/o las barreras a los flujos de capital transfronterizos. Costes que explican, por
ejemplo, las dificultades para lograr un pasaporte de la UE plenamente eficaz en el
sector de la gestion de activos, a pesar de los continuos esfuerzos de ESMA. La segun-
da es la necesidad de simplificar y abaratar los costes de participar en los mercados
financieros para las empresas, y relacionada con ello, la necesidad de aumentar el
tamano de las empresas.

Para fomentar el atractivo de la zona del euro es igualmente importante lograr una
mayor homogeneidad de los requisitos y de los enfoques de supervisiéon. Algunos mer-
cados alternativos recientemente desarrollados son buenos ejemplos de mecanismos
exitosos, adecuados para las empresas y atractivos para los inversores. También debe-
rian mejorarse las alternativas a los mercados tradicionales de capitales; en particular,
las empresas de capital riesgo y las plataformas de crowdfunding. Sin embargo, la posibi-
lidad de que algunos inversores institucionales, como los fondos de pensiones, invier-
tan en capital riesgo estd limitada por la regulacion. En el caso de la crowdfunding, la
inversién participativa, el mercado de la UE esta poco desarrollado debido a la falta de
normas comunes y a los divergentes requisitos de concesion de licencias. Como resulta-
do, las plataformas existentes son pequenas y operan en mercados locales. Ademas, la
posible introduccién del euro digital podria favorecer su papel internacional, solo si se
utiliza en pagos transfronterizos. Pero fomentar el euro como moneda de reserva “no
deberia ser la motivacién para emitir un euro digital”, especialmente dadas las dudas
planteadas en el capitulo 4 para las CBDC transfronterizas.

Finalmente, este capitulo menciona dos elementos cualitativos mas en la consolida-
cién de una moneda de reserva internacional, que los responsables politicos no debe-
rian ignorar ni minimizar. En primer lugar, la necesidad de desarrollar un mecanismo
de reparto de riesgos mas explicito y permanente que refuerce la confianza en el euroy
ayude a mitigar las perturbaciones asimétricas. El segundo, elementos no cuantificables
que se refieren a las dificultades reales para cambiar inercias histéricas y a la percepcion
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del euro y de la Unién Europea. Por lo tanto, cualquier politica creible para la conso-
lidacion del euro debe ser persistente y sostenida, y acompanada de medidas decisivas
para completar la unién monetaria, bancaria y fiscal.

3. LAS DIEZ LECCIONES EUROPEAS PARA 2022

Como es habitual, el Anuario concluye extrayendo diez lecciones para la Unién Mo-
netaria Europea. Echar un vistazo a las conclusiones de las ediciones anteriores dejaria
al lector con una sensacién muy europea, mezcla de satisfaccion y decepcion. Satisfac-
cién por los numerosos logros que, sin duda, han hecho que la Unién sea hoy mas ro-
busta y resistente a los ciclos econémicos, basicamente los avances en la unién bancaria.
Pero decepcién por los muchos defectos estructurales persistentes en la arquitectura
institucional, fundamentalmente en la unién fiscal; defectos que hacen que la Unién
Monetaria siga dependiendo de la complacencia y benevolencia del mercado. 2021 fue
un ano en el que la Unién acerté con su combinacion de politicas en la crisis mds grave
imaginable, un logro notable en circunstancias muy dificiles, pero también un ano en
el que la Unién no logré avanzar en un mejor diseno institucional, un ano sabdtico en
la reforma estructural. Con este sentimiento encontrado, permitanme concluir con mis
diez lecciones personales del ano.

Primera, la Union ha vuelto a demostrar su extraordinaria flexibilidad para respon-
der a situaciones nuevas con nuevos programas, iniciativas y politicas. Este Anuario ha
sido normalmente critico con los responsables politicos, un sano escepticismo, pero
siento la necesidad esta vez de rendir homenaje a una persona que se retira, la Canciller
Merkel. Ella ha demostrado un notable compromiso europeo y ha llevado a Alemania a
comprender su papel y asumir sus responsabilidades como lider de la Unién. Lamenta-
blemente, la capacidad de adoptar las politicas adecuadas ha venido acompanada de su
incapacidad estructural para afrontar los cambios institucionales. Nueve anos después,
la Unién Monetaria no estd ni mucho menos cerca del cambio de Tratado que este
Anuario ha defendido sistematicamente.

Segunda, “los tiempos estdin cambiando”, pero esta vez tampoco es diferente. La
inflaciéon no ha muerto, y la Unién no debe actuar como si lo estuviera. Como si por
algin misterio magico, llamese estancamiento estructural o nueva teoria monetaria, la
expansion fiscal y monetaria pudiera ser indefinida y no tener impacto en los precios
de los bienes y activos. Tampoco asumir que la deuda puede no ser pagada sino restruc-
turada. El euro no sera una moneda estable y atractiva si los mercados tienen la percep-
cioén de que la Unién vive en un mundo diferente, un mundo donde la globalizacién y
la digitalizacién son fuerzas tan poderosas que siempre compensaran cualquier presion
inflacionista. Un mundo en el que la busqueda de bienes publicos de “alta calidad”
hace que la independencia de los bancos centrales sea cuestionable y que la dominan-
cia fiscal sea un escenario plausible.

Tercera, la nueva estrategia monetaria del Banco Central Europeo es una iniciativa
bienvenida para aumentar su caja de herramientas con “nuevos instrumentos” como
los tipos de interés negativos, la flexibilizacién cuantitativa y la orientacion futura. Y
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mejorar la relevancia de las consideraciones de estabilidad financiera en la funcién
de reaccion del BCE, para incluir la plena asignacion de liquidez y otras herramientas
macroprudenciales. Pero las consecuencias a largo plazo estan por descubrir y existe
un riesgo no trivial de consolidar un sesgo retrospectivo en la politica monetaria. Un
salto a lo desconocido que requiere extremar el seguimiento, la vigilancia, supervi-
sion y transparencia en su aplicacion, la “accountability”. Los responsables politicos
no deberian utilizar la nueva estrategia monetaria como excusa para no avanzar en la
culminacién de la unién bancaria con el Sistema Europeo de Garantia de Depésitos, en
la resolucién de los conocidos problemas del Mecanismo de Resolucién y en la elimina-
cion de los obstdculos a la banca minorista paneuropea.

Cuarta, la digitalizacién del dinero es una realidad, y la Unién Monetaria Europea
no puede permitirse quedarse atras. Pero la Unién no debe caer presa de la amorosa
enajenacion tecnolégica y creer que el nuevo mundo digital liberara el dinero y a la
banca de sus fundamentos. El dinero privado y el patrén oro han existido antes y fueron
abandonados para siempre; el papel del sistema bancario privado como intermediario
proveedor de liquidez y crédito es un desarrollo importante que debe preservarse si
el BCE decide introducir su CBDC. La innovacién financiera en el sistema de pagos
(dinero) y en las formas de almacenar valor (activos) debe fomentarse mediante la
promocién de un campo de juego justo y equitativo entre los diferentes proveedores
del mismo servicio: las instituciones financieras tradicionales y los nuevos competidores
tecnologicos.

Quinta, el programa NGEU ha sido una respuesta econémica adecuada al Covid.
Pero su tardia aplicacién es un muy buen ejemplo de la falta de una politica fiscal
necesaria para la zona del euro. Y NGEU no es la ineludible facilidad de estabiliza-
cién macro que necesita la UEM. No s6lo porque se trata de un programa puntual,
sino porque todo el instrumento se concibié6 mas parecido a un fondo estructural.
Si bien la emision de deuda NGEU es una incorporaciéon bienvenida al conjunto
de activos europeos, no es el activo seguro que necesita el euro. Un mecanismo de
estabilizacién macroeconémica para la EA debe ser centralizado, de diseno y desem-
bolso rapido y vinculado a perturbaciones asimétricas en las economias de los Esta-
dos miembros, al PIB y a la evolucién del empleo. Por lo tanto, requiere un nuevo
entorno institucional, un Ministerio de Finanzas para la zona del euro con funciones
de un Tesoro publico, un replanteamiento fundamental de la arquitectura fiscal de
la Unién.

Sexta, un mecanismo de estabilizacién fiscal debe ir acompanado de reglas fisca-
les claras para evitar comportamientos oportunistas, el conocido problema del free
rider; y generar confianza entre los Estados miembros de la Unién. Las normas de-
ben ser sencillas, transparentes, aplicables sin margen de discrecionalidad politica
y ejecutables por las autoridades europeas. Las normas deben fomentar la creacion
de colchones que permitan la estabilizacion macro a lo largo del ciclo. Las normas
fiscales exigen cierta transferencia necesaria de soberania a las autoridades europeas,
al Consejo para la legitimidad democratica y la rendicion de cuentas. Existe un am-
plio acuerdo técnico en cuanto a que la opcién preferida es una simple regla de gasto
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nominal frente al crecimiento del PIB y ponderada en su aplicacién por los ratios de
deuda publica respecto al PIB.

Séptima, esta pandemia ha dejado profundas y duraderas cicatrices en el tejido eco-
némico y social de la Unién. El endeudamiento publico ha aumentado alrededor de 20
puntos porcentuales del PIB, por encima de un nivel ya muy alto después de la crisis de
la deuda europea. Existe la necesidad urgente de adoptar planes inteligentes de conso-
lidacién fiscal a medio plazo, en particular en los Estados miembros con ratios de deuda
mas elevados. De lo contrario, se produciran vulnerabilidades adicionales a medida que
el BCE inicie su estrategia de salida y elimine gradualmente sus programas de compra
de activos. Y podria dar lugar a nuevos episodios de falta de confianza en algunos Esta-
dos miembros y a una fragmentacién financiera adicional en la EA. La monetizacién
de la deuda a través de una mayor inflacién o mecanismos de reestructuracion selectiva
solo conducira a reducir la confianza en el euro y en el proyecto europeo.

Octava, las extraordinarias politicas regulatorias y prudenciales de aplazamiento y
tolerancia han sido decisivas para evitar una nueva crisis crediticia y las autoridades
deben ser elogiadas por ello. Pero estas medidas no pueden prolongarse indefinida-
mente. Y no hacen desaparecer los riesgos ni evitan que las pérdidas acaben surgiendo.
Serd necesario contabilizar y gestionar las fragilidades latentes en los balances de los
intermediarios financieros. Podrian ser grandes en algunos sectores, paises e institucio-
nes individuales, aunque no parecen ser sistémicas en las circunstancias actuales. Pero
requeriran una accién decisiva para garantizar que no se arraiguen y creen una nueva
sensacion de crisis. Algunas politicas han demostrado ser ttiles para hacer frente a epi-
sodios anteriores de aumento de la morosidad, a saber, los fondos de deuda dedicados,
la titulizacién y las sociedades de gestion de activos. Las autoridades deberdan abando-
nar el populismo y adoptarlas con prontitud y decisién. Lo mds probable es que estas
medidas requieran dinero publico y Europa puede tener un problema con las actuales
normas sobre ayudas de estado.

Novena, las finanzas verdes ain se encuentran en una etapa incipiente, pero las
autoridades europeas parecen decididas a promoverlas rapida y enérgicamente. Por lo
tanto, es necesario ser precavido porque el riesgo de excitar la incertidumbre y la an-
siedad del mercado no es trivial, como ha sufrido Europa con los mercados energéticos
este ano. Una amenaza global requiere soluciones globales; de lo contrario, las politicas
crean desventajas competitivas para los actores locales. La implementacién de politicas
monetarias y regulatorias verdes deberia detenerse hasta que tengamos una mejor com-
prension y transparencia de las diferentes definiciones, metodologias e implicaciones
de los escenarios alternativos. No se puede esperar que las instituciones financieras
cubran el coste del contribuyente. La independencia del Banco Central Europeo no
debe verse comprometida.

Y décima, el papel internacional del euro se vio retrasado por la Gran Crisis Finan-
ciera que puso en evidencia las fracturas internas. En los ultimos anos, el proceso ha
recuperado lentamente la velocidad normal. Es coherente con el fomento de la auto-
nomia estratégica de la Unién Europea y podria potenciarse con politicas financieras
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publicas adecuadas. La mayoria de estas politicas tienen que ver con la finalizacién de
la uni6én bancaria y de los mercados de capitales y la armonizacién de los enfoques y
metodologias de los reguladores. Otras, enraizadas en la historia y la politica, quedan
fuera del alcance de nuestro analisis. La digitalizacién de las finanzas europeas podria
ayudar al papel internacional del euro, pero el vinculo no es lo suficientemente potente
ni estd exento de riesgos para acelerar la emision de CBDC. Sus defensores deberian
buscar una mejor narrativa.

Madrid, diciembre 2021
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