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Introduccion

En febrero de 2020, el Banco Central Europeo (BCE) inicid la revision de la estrategia a
través del portal "El BCE escucha". Desde entonces, han tenido lugar muchos eventos,
todos consecutivos y consecuentes con la pandemia de la COVID-19. La revision de la
estrategia se esta llevando a cabo durante 2020, aunque el cuestionario relacionado con la
revision se aplaz6 una vez, siendo la fecha limite finales de octubre de 2020.

La CES ha respondido al cuestionario después de consultar a los miembros de su Comité
Econdémico a principios de octubre de 2020. ElI documento fue enviado al BCE. Este
documento de posicién tiene la intencion de trasladar de forma mas completa la posicion
elaborada por la CES en el proceso, y en coherencia con las posiciones de la CES sobre el
examen de la gobernanza econémica en la Unién Europea, y mas especificamente con la
esperada revision del marco de normas fiscales.

En este documento se presenta el papel/rol/funcion que se espera del BCE en los proximos
afios y cdmo se han evaluado las politicas monetarias aplicadas desde marzo de 2020. Sin
embargo, comencemos primero por dénde estamos ahora, en los debates politicos y
econdmicos, y como la posicién de la CES podria representar una estrategia de salida que
podria llenar el vacio entre las opiniones expresadas. Por un lado tenemos a los que abogan
por recortar el apoyo fiscal y monetario masivo proporcionado por la Comisiéon Europea, y
por otro lado, tenemos a los que rechazan las peticiones para que el Banco Central Europeo
use su poder de compra de bonos para abordar el cambio climatico, estableciendo un
posible enfrentamiento con otros responsables politicos? .

La CES no esta de acuerdo con estas posiciones. Una politica de bajos tipos de interés y un
apoyo monetario activo mediante programas de alivio cuantitativo y operaciones de
refinanciacion selectiva a largo plazo (OCRLT), para permitir a los Estados Miembros y a las
empresas acceder a los gastos necesarios para una transicion ecolégica justa, una mayor
inversion y la creacion de trabajo de calidad con fuertes estandares sociales, podria
representar una forma de salida al actual debate.

En primer lugar, las politicas fiscales expansivas son necesarias e incluso recomendadas
por el reciente Monitor fiscal del FMI. En segundo lugar, dada la recuperacion desigual que
se espera en los diferentes Miembros Estados - y su diferencia en la gestion de las finanzas
publicas y los niveles de deudas y déficit - se necesitaria un BCE mas politizado, sin
perjudicar en modo alguno su independencia. Una forma de acercar estas dos visiones seria
poner los objetivos del pleno empleo y la transicion ecoldgica a la par con la estabilidad de
precios en el mandato del BCE. De hecho, los tratados de la UE mencionan un objetivo
primario, la estabilidad de los precios, y varios objetivos secundarios establecidos en el
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articulo 3 del Tratado de la Union Europea, como el de " La Unién (....), tendente al pleno
empleo y al progreso social, y en un nivel elevado de proteccion y mejora de la calidad del
medio ambiente. Asimismo, promovera el progreso cientifico y técnico. La Union combatira
la exclusion social y la discriminacién y fomentara la justicia y la proteccién sociales, la
igualdad entre mujeres y hombres, la solidaridad entre las generaciones y la protecciéon de
los derechos del nifio. La Union fomentara la cohesion econdmica, social y territorial y la
solidaridad entre los Estados miembros".

Por lo tanto, una forma de acercar estas dos visiones seria situar el empleo y la transicion
ecolégica al mismo nivel que la estabilidad de los precios en el mandato del BCE,
considerando el marco general de los ODS.

1. Situacién actual

Las crisis de 2008 y 2011 tuvieron consecuencias catastréficas para los trabajadores. El
desempleo aumentd, la desigualdad se incrementd, los salarios se estancaron o incluso
disminuyeron en términos reales, las estructuras de negociacion colectiva han sido objeto de
considerables ataques, la proteccién laboral se deteriord, los trabajos a tiempo parcial y
temporales involuntarios se dispararon. Por otro lado, la consolidacién fiscal, que se
promulgo6 justo después de un apoyo inicial de los gobiernos y la Unién Europea, se tradujo
en grandes recortes de la inversién y el gasto publicos, hasta el punto de que la formacién
neta de capital publico llegd a ser negativa a nivel de la zona euro. Se desarrollaron
divergencias econdmicas entre los Estados miembros a causa de devaluaciones internas
imprudentes e impulsadas ideoldgicamente, convirtiendo a la Unién Europea en exportador
neto, confiando en el resto del mundo para su evolucién futura, y destruyendo al mismo
tiempo la demanda agregada interna con efectos a largo plazo. Estas politicas econdémicas
inoportunas fueron perjudiciales para los trabajadores, hasta tal punto que el total de horas
trabajadas a finales de 2018 en la Unién Europea volvié a su nivel de 2008, con un alto nivel
de precariedad en trabajo.

Los cambios de 2015 en la politica del BCE, fueron bienvenidos, aunque insuficientes,
dadas las normas fiscales gubernamentales que se impusieron. Desafortunadamente, hubo
ataques a las estructuras de negociacion colectiva a nivel sectorial y nacional que tuvieron
como consecuencia un descenso de la densidad sindical. Ademas, las politicas aplicadas de
devaluacién interna de la UE y la disminucion de los sistemas de proteccion de los
trabajadores, impidieron el aumento de los precios. Aunque la inversion privada se recuperé
lentamente, la falta de demanda (de la que se dijo repetidamente que era el principal
impedimento para la inversion) y los bajisimos niveles de inversion publica tuvieron un
efecto perjudicial en la productividad y la inflacién, impidiendo asi una recuperacion sélida y
sostenible. EI BCE ha interpretado su propio mandato legal de manera demasiado estrecha.
Hay una percepcién errébnea generalizada de que el BCE esta obligado por el tratado a la
Unica obligacién de garantizar la estabilidad de los precios. El banco central comparte la
culpa de permitir que este error se perpetide, y a veces parece que se lo cree.
Recientemente, el presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Jay Powell,
anuncioé que la estrategia politica actualizada de la Fed ya no se preocupard tanto por las
"desviaciones" sino solo por el "déficit" de pleno empleo mientras no haya presiones
inflacionarias. En otras palabras, no reforzara la politica monetaria, al menos hasta 2023,
para evitar un "sobrecalentamiento” so6lo porque, contrariamente a lo que los economistas
creian posible, un mayor nimero de americanos consiguen un empleo. El BCE haria bien en
seguir el mismo principio.

Desde entonces se han aprendido algunas lecciones. Quitando el fracaso del BCE para
calmar los mercados financieros sobre la deuda soberana entre el 12 y el 18 de marzo de
2020, el BCE respondié muy rapidamente poniendo en marcha programa de compras de
emergencia para la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) con la flexibilidad adecuada
en la distribucion de los flujos de compra a lo largo del tiempo, segun las clases de activos y
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entre jurisdicciones. Sin embargo, el plazo y el importe inicial del PEPP no permitieron a los
gobiernos e instituciones desarrollar la confianza suficiente para comprometerse en grandes
apoyos presupuestarios suficientes y/o comunes. Por lo tanto, se acogié con satisfaccion su
aumento en junio de 2020, mientras que las declaraciones de que el programa podria
ampliarse, si fuera necesario, y prolongarse siempre y cuando la crisis de COVID-19
afectara a la economia, han motivado positivamente a los gobiernos a acordar un programa
comun de apoyo fiscal en julio de 2020. Para los sindicatos estos movimientos rapidos son
de enorme importancia para evitar un aumento de los tipos de interés de las deudas
soberanas. Ese aumento habria puesto en peligro la sostenibilidad fiscal. También habria
causado recortes en los programas de apoyo fiscal para los trabajadores y los servicios
publicos que resultaron esenciales como respaldo social y econémico. Por lo tanto, las
ayudas monetarias no convencionales de los bancos centrales probablemente
desempefiaron un papel importante para contener la inestabilidad financiera, que se habria
sumado al impacto macroeconémico directo de la pandemia.

2. Inversion publicay sostenibilidad de la deuda

Se necesitaran ayudas e inversiones publicas masivas en los proximos afios. Se pueden
introducir politicas anticiclicas activando la Clausula General de Escape del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y con el apoyo de la politica monetaria implementada por el BCE.
El PEPP demostré ser importante para que los Estados miembros pudieran acordar fondos
comunes de apoyo financiero, que deberian contribuir a la convergencia del desarrollo
econdémico y social.

La inversion publica

La inversion en capital fisico tendra que aumentar y reorientarse hacia actividades ricas en
empleo de calidad, altamente productivas y mas verdes. Segun el Monitor Fiscal del FMI
esto concierne sobre todo a las economias mas avanzadas y a los mercados emergentes
gue pueden financiar un aumento en la inversion, especialmente para los paises que
pueden emitir monedas de reserva. Dado el papel que tiene ahora el BCE y el nuevo
instrumento de recuperacion de la UE “Next generation”, podemos considerar que la Unién
Europea, y a fortiori la zona del euro, forman parte de este grupo de paises. Ademas, ahora
se sabe que la inversién publica también puede tener un mayor impacto que en tiempos
normales y que la inversion publica y su efecto de atraccién sobre la inversion privada,
puede tener importantes efectos positivos. Finalmente, habia grandes necesidades de
inversion antes de la pandemia y aumentaron ain mas desde su inicio. Las inversiones
publicas se han ralentizado desde el decenio de 1990, reduciendo las ratio de capital-PIB y
de capital publico respecto del privado en todos los grupos de ingresos. Los coeficientes de
inversion publica han caido, especialmente en los sectores de la salud, la vivienda y la
proteccion del medio ambiente, debilitando la resistencia de las sociedades a la COVID-19.
Un gran desafio sera cambiar drasticamente la composicién de la inversion hacia las
tecnologias bajas en carbono y segun el FMI las necesidades de inversion publica para la
adaptacion al cambio climéatico también son grandes. Ademas de su efecto directo sobre el
empleo, la inversion publica tiene el potencial de impulsar el crecimiento y aumentar la tasa
de empleo a través de las interrelaciones macroeconémicas habituales.

En palabras de la Sra. Gopinath, economista jefe del FMI, la politica fiscal juega un papel
muy destacado y apoya la opinién de que la estimulacion fiscal se retir6 demasiado rapido
justo después de la crisis financiera. Incluso recomienda no retirar prematuramente los



mecanismos de apoyo a las politicas?. De hecho, tanto el FMI como el Banco Mundial estan
instando a los paises mas ricos a gastar para salir de la pandemia3.

De hecho, el FMI estima que, para los paises desarrollados, el aumento de la inversién
publica en las condiciones actuales en un 1% del producto interior bruto probablemente
aumentaria el PIB en mas del 2% después de dos afios, y mejor, el Monitor Fiscal de
octubre de 2020 encuentra que el aumento de la inversion publica en un 1% del producto
interior bruto aumentaria la inversién privada en mas de un 10%.

Sostenibilidad de la deuda

El flujo constante de medidas fiscales y la contraccion econdémica empujaran la deuda media
de las administraciones publicas mundiales al 126% del PIB en 2020. En comparacion con
2019, se prevé que la deuda de las administraciones publicas aumente cerca del 30% del
PIB en ltalia, Jap6n y Espafia, impulsada predominantemente por los grandes stocks de
deuda existentes, junto con la caida de la actividad econdémica. En Estados Unidos sera de
mas del 20% del PIB impulsada por las medidas fiscales de caracter presupuestario.

Sin embargo, segun la Sra. Gopinath, "Una importante leccion que aprendimos después de
la crisis financiera es que la politica fiscal desempefia un papel esencial en la recuperacion.
Y que cada aumento en la deuda no es fuente de destruccion”. Actualmente muchos actores
econdémicos destacados comparten ahora la misma opinién afirmando que la evaluacion de
la sostenibilidad de la deuda debe tomar imperativamente en cuenta tanto el nivel de
crecimiento como los tipos de interés en vigor”.

En base a estos modelos, el Director de Asuntos Fiscales del FMI afirma que la reduccion
de los pagos de intereses permitiria que las ratios de deuda publica se estabilizaran e
incluso disminuyeran ligeramente hacia el final del periodo de proyecciones, lo que apoya la
opinién de que la covid-19 solo provoca un aumento puntual en la deuda y que, con bajos
tipos de interés, la dinamica de la deuda se estabiliza. En consecuencia, no hay necesidad
de consolidacién presupuestaria en los paises capaces de pedir prestado liboremente en los
mercados financieros® .

La peticion de que el BCE mantenga los intereses bajos y asegure las politicas adecuadas
que permitan a los Estados Miembros seguir una senda de endeudamiento sostenible
deberia, por tanto, cumplirse; especialmente si va acompafiada de un mandato adecuado
gue tenga como objetivo la estabilidad de los precios, el pleno empleo y una transicion
ecoldgica justa. Un aumento de los tipos de interés, especialmente en la deuda soberana,
podria tienen efectos perjudiciales para la sostenibilidad de la deuda publica, al tiempo que
reforzaria la intranquilidad en economias que aun estan experimentando dificultades.

3. Lainflacion y la reglamentacién financiera
Desde los afios 70 ha estado claro que existia un equilibrio entre el empleo y la inflacién. Si

el desempleo disminuia demasiado y la inflacion de los precios comenzaba a acelerarse, los
Bancos Centrales elevaban los tipos de interés a corto plazo para mantener la inflacion a un
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cierto nivel. La idea béasica era mantener bajo control el poder de negociacion de la mano de
obra. Sin embargo, tal relacién parece ahora ser seriamente cuestionada o incluso negada.
La baja inflacibn podria coexistir con bajos niveles de desempleo, y viceversa. La
desregulacion de los mercados mundiales de bienes, servicios y capitales puso fin a esta
era, gque se caracterizé por una constante disminucion global del poder de negociacion de la
mano de obra, marcada por la disminucion de la parte de los salarios en el PIB. Esta falta de
presion inflacionaria ha hecho que los bancos centrales modernos no se preocupen por la
expansion monetaria. Lejos de temer a la inflacién, los bancos centrales se enfrentan
actualmente a la forma de evitar la deflacion. La caida de los precios es un desastre porque
presiona a los deudores y crea un circulo vicioso de compras aplazadas, dando lugar a la
caida de la demanda y a una mayor deflacion.

Inflacion

La crisis de 2008 demostrd, especialmente en los Estados Unidos, pero también, por
ejemplo, en Espafia e Irlanda, que la desregulacién financiera y el desarrollo de un sistema
bancario en la sombra podrian ocultar la disminucién estructural de la demanda agregada y
el aumento de la financiarizacion de la economia. Desafortunadamente, el BCE no tenia las
herramientas que tenian otros Bancos Centrales para contrarrestar la crisis. El BCE tuvo que
esperar a que la zona euro estuviera al borde de deflacion para actuar con decision a través
de operaciones de compra de activos con el tipo de interés efectivo mas bajo. Sin embargo,
las normas fiscales europeas continuaron arrastrando a la baja a la economia europea, y, en
este sentido, han de fijarse en coherencia con la politica monetaria. Los politicos hicieron
campafa a favor de la consolidacion fiscal y la reduccién de la deuda en lugar de promesas
de inversion y empleo. En la agonizantemente lenta recuperacién de la crisis de 2008, el
problema para los bancos centrales no fue el exceso de gasto sino el fracaso de los
gobiernos para proporcionar un estimulo fiscal adecuado.

La alta inflacién, dada la disminucion del poder de negociacion colectiva de los trabajadores
frente al capital, y la disminucion de la densidad sindical debido a la promocién y la
multiplicacién de las formas de empleo no estandar, disminuyd la capacidad de los
trabajadores para negociar colectivamente su justa parte de los aumentos de la
productividad. Si los trabajadores estuvieran mejor protegidos y el mercado laboral fuera
resistente a los ciclos econémicos, las tasas de inflacion mas altas podrian considerarse
como propicias para la inversién, el crecimiento y, por tanto, para los trabajadores.
Desafortunadamente, en las dltimas décadas, las exigencias de las politicas fueron en la
direccién opuesta pidiendo ain mas desregulacién y la individualizacion del trabajo y
actuaron en contra de los intereses de los trabajadores, evitando de esta manera que la
inflacibn aumentara.

Al evaluar los efectos de una inflacion baja/alta, también es crucial evaluar la definicion de
inflacion. Oficialmente, la inflacion ha sido en parte baja porque incluye sélo los precios al
consumidor y excluye el valor de los activos. Incluir la mejora de los precios de la vivienda
en la definicién de la inflacién revelaria una imagen bastante opuesta de la realidad. Parece
que el estimulo monetario a través de bajos tipos de interés y la flexibilizacion cuantitativa ha
beneficiado sobre todo a los mercados financieros y al sector inmobiliario, causando la
inflacién en los precios de los activos y de las viviendas y no en los precios al consumo. En
el futuro, el BCE deberia considerar incluir mas directamente los precios de la vivienda en su
definicion de estabilidad de precios.

Una de las razones por las que la politica monetaria no ha sido capaz de aumentar la
inflacién de los precios al consumo, mientras que los precios de los activos han aumentado
significativamente, es la falta de herramientas. Las OCRLT® son una forma innovadora de
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a plazo mas largo con objetivo especifico.



alentar a los bancos a financiar la economia real, pero probablemente no son suficientes. El
BCE deberia pensar en afiadir otras herramientas a sus servicios. Por ejemplo, el dinero
helicoptero, es decir, las transferencias directas a los hogares, tendria un mayor impacto
directo en la economia real, y por lo tanto en los precios al consumo, que los instrumentos
de que dispone actualmente el banco central.

Esta falta de instrumentos reguladores implicé un aumento del costo del alquiler para los
trabajadores que no podian acceder al crédito y que ahora destinan gran parte de sus
ingresos a la vivienda en detrimento de otros bienes y servicios vitales. En la Union
Europea, aunque la poblacién en conjunto gasta un promedio del 21% de sus ingresos en
vivienda, los hogares pobres gastan el 41% (por encima del umbral del 40% que se
considera excesivo). Esto es 2,4 veces mas que los hogares no pobres, que gastan en
promedio el 17% de sus ingresos en la vivienda. El costo de la vivienda para los inquilinos
pobres aumentd entre 2008 y 2015 en casi todos los paises de la Uniébn Europea, con
proporciones particularmente altas en Rumania (+264,6%), Estonia (+136,9%) y Polonia
(+108,8%). Observando las tendencias "post-crisis" de 2013 a 2018, los costos de la
vivienda para los inquilinos pobres aumentaron considerablemente en Grecia (+68,3%).
Entre 2008 y 2018, la proporcion de los ingresos destinados a gastos de vivienda disminuyé
en un 6,2% para el conjunto de la poblacion, mientras que se estancé para los hogares
pobres en +0,2%. Los hogares pobres tienen ocho veces mas probabilidades de estar
sobrecargados por los costos de la vivienda que los hogares no pobres (incluidos tanto los
inquilinos como los propietarios).

A causa de la desregulacion financiera, la busqueda de rendimiento en todos los ambitos de
la actividad social tuvo un fuerte impacto en los precios de la vivienda, especialmente en
ciertas regiones, lo que empuj6 a los trabajadores a endeudarse mucho para encontrar un
lugar donde vivir. La desigualdad de ingresos y riqueza, que aumenta constantemente y esta
ampliamente documentada, contribuyé de manera complementaria a este proceso. La crisis
de 2008 fue ampliamente documentada y sefialé el papel de la desigualdad y la
desregulacion financiera como las raices profundas de la crisis. También revelé importantes
paradojas, como consecuencia de la crisis financiera: los fondos de pensiones invierten
cada vez mas en el sector inmobiliario penalizando a los trabajadores con el aumento de los
precios de la vivienda, dando lugar a que las familias pierdan sus hogares, y los
trabajadores se vean privados de sus pensiones.

Las investigaciones realizadas desde los afios 70, basadas en los paises industrializados,
muestran que los precios reales de la vivienda son prociclicos mientras que la parte de la
mano de obra a nivel mundial, y en Europa en particular, ha seguido una tendencia
decreciente regular que explica la eleccion de los mercados financieros desregulados para
llenar la brecha en la evolucion de los salarios.

Regulacion financiera

Se envié abundante liquidez a los mercados financieros, antes y durante la pandemia, con
escasas consecuencias en la inflacion y la inversion, lo que hizo dudar de la capacidad de
los mercados para facilitar el desarrollo de la economia real de manera sostenible. Esto dejo
a los mercados financieros y a los especuladores en una situacion muy comoda, mientras
que los trabajadores no veian como estos fondos se traducian en crecimiento, inversion,
empleo y aumentos salariales.

Un estudio del FMI indica que los anuncios de politica monetaria realizados a mediados de
marzo dieron lugar a una importante disminucién de las tasas de descuento (tanto de las
primas de riesgo como de las tasas libres de riesgo). Esto elevo la percepcion de las
valoraciones de activos de que la politica monetaria ha apoyado a los mercados financieros
y a los inversores, al tiempo que ha sido incapaz de reactivar la actividad real y reducir el
desempleo. Esto podria reavivar el debate sobre las repercusiones de las medidas de
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politica monetaria en la desigualdad y en la obligacibn de rendir cuentas y en la
independencia del banco central. A pesar de la reciente recuperacién del mercado, algunos
inversores y analistas siguen temiendo que una crisis financiera pueda agravar el dafio
econdmico. Ahora se necesita urgentemente replantear la regulacién de la parte no bancaria
del sistema financiero, ya que podria amplificar lo que podria convertirse en una crisis
financiera en toda regla. Los fondos de inversion y los fondos del mercado monetario, asi
como otros intermediarios financieros (la banca en la sombra) han crecido enormemente y
representan ahora mas del 40% de los activos del sector financiero. Al tiempo que activa
una politica monetaria no convencional para permitir a los Estados miembros acceder a la
financiacion a bajos tipos de interés, la compra de bonos del Estado aumenta las reservas
bancarias (con el fin de estimular los préstamos); activa simultaneamente un canal de
reequilibrio de la cartera. Dado que la deuda publica es el instrumento sin riesgo que sirve
de base para fijar el precio de los instrumentos privados, la reduccion de los rendimientos
soberanos aumenta la demanda de activos de mayor rendimiento y puede contribuir asi a
facilitar las condiciones de financiacién de los agentes financieros privados y podria inducir
una inestabilidad financiera en los rendimientos. El total de los activos bancarios ocultos se
duplicé con creces entre 2000 y 2008, y se observé un auge similar entre 2009 y 2018. Las
reformas del Acuerdo de Basilea lll intentaron reducir la prociclicidad de los préstamos
bancarios, pero el aumento de la prevalencia de la banca en la sombra puede resultar en
una reduccion de la eficacia tanto de la regulacion basada en el capital como de los limites
basados en el prestatario. El fuerte vinculo entre la banca en la sombra y las empresas de
seguros y los fondos de pensiones apunta a la necesidad de crear un marco para poner a
prueba la interconexion de las instituciones financieras a nivel de la Unién Europea, a fin de
evaluar en qué medida el sistema financiero podria encontrarse en una situacion de
fragilidad sistémica.

4. La transicién ecologica justa y el pleno empleo y las nuevas herramientas
monetarias

El viejo paradigma de que el dinero es neutral en la economia y que existia una clara
distincion entre la politica monetaria y la fiscal se estda desmoronando claramente. De
acuerdo con este punto de vista, la politica monetaria no puede realmente aumentar la
produccion ni el empleo, sino que un aumento de la oferta monetaria del banco central sélo
podria producir una mayor inflacion.

Transicion ecoldgica justa y el pleno empleo:

La CES apoya la opinion de gue la politica monetaria puede afectar al nivel de empleo, la
inversion y la productividad. A este respecto, el nivel de empleo y una transicion justa deben
considerarse al mismo nivel de importancia que la estabilidad de los precios. En 2016,
después de aflos de compras masivas de activos, el Banco de Jap6n adopté un nuevo
régimen conocido como control de la curva de rendimiento. El Banco se comprometio a
garantizar que el tipo de interés efectivo para la deuda publica a 10 afios no se elevaria por
encima de cero. La idea era que, si garantizaba un bajo coste de los préstamos, estimularia
los préstamos y la inversion. Tuvo éxito disipando el fantasma de la deflacién, pero el
crecimiento se reactivd s6lo modestamente. Explicariamos tal fracaso por el desarrollo de
las actividades bancarias en la sombra que crean riqueza financiera en lugar de empleo,
inversion y crecimiento econdémico. A principios de este afio, en el punto &lgido de la
pandemia de COVID, el banco central de Australia comenzé a hacer algo similar. En este
sentido, una coordinacién mas adecuada de la asignacion de créditos, al menos mediante
los recién creados fondos de recuperacion, seria bienvenida. Europa esta viviendo en un
periodo de exceso de ahorro privado y ese ahorro no debe ser ocioso, sino que debe
compensar el déficit fiscal y el endeudamiento publico. Conformarse una renta de intereses
mas baja es preferible a la alternativa de perder un trabajo (ciertamente para los que no
tienen ahorros). EI aumento de los tipos de interés de la politica actual no resolveria el
problema subyacente del exceso de ahorro, sino que lo exacerbaria: el gasto se deprimiria,
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lo que perjudicaria los ingresos a partir de los que se puede ahorrar, lo que daria lugar a un
aumento del desempleo y la demanda disminuiria. Reincorporar el dinero y el crédito en la
busqueda del bien comun nunca ha sido tan imperativo y deberia adaptarse a los objetivos
medioambientales, sociales y de salud. En cualquier caso, confiar en el estimulo fiscal en
lugar de generar superavit en la cuenta corriente no es un sacrificio. Un paquete bien
disefiado podria mejorar el crecimiento a largo plazo mediante inversiones publicas y
aumentar los salarios, reduciendo al mismo tiempo la desigualdad. Seria asequible visto los
actuales tipos de interés ultra bajos y proporcionaria los tan necesarios activos seguros.

Nuevas herramientas monetarias

Ademas de la estabilidad de los precios y el pleno empleo, el bajo interés posibilitado por la
gestion del rendimiento, también deberia favorecer una transicion justa para los
trabajadores. Esa estrategia apoyaria la economia real y responderia a la necesidad urgente
de hacer frente al cambio climatico, las transiciones justas y la justicia social. EI BCE ha
creado 2,6 billones de euros de dinero nuevo desde 2015 en el contexto de su programa de
flexibilizacion cuantitativa prepandémica. Sin embargo, ha anunciado que cuando estos
bonos gubernamentales y corporativos lleguen a su vencimiento, se compraran nuevos
bonos en el mercado, a fin de mantener la masa monetaria al mismo nivel. Esto crea una
oportunidad para que el BCE reemplace los antiguos bonos por nuevos bonos ambientales,
emitidos para financiar proyectos ambientales de empresas que respeten los derechos
laborales, las normas sociales y las estructuras de negociacion colectiva adecuadas. A este
respecto, la nueva taxonomia de los activos financieros deberia formularse sobre normas
muy claras para evitar apoyar actividades economicas ambientalmente perjudiciales y
practicas laborales socialmente irrespetuosas, permitiendo al mismo tiempo a los Estados
miembros invertir en la recapacitacion de los trabajadores para nuevos tipos de actividades
en sectores respetuosos con el medio ambiente (de nuevo gracias al PEPP y a los
programas Next Generation de la UE). Como han sugerido muchos, el BCE podria, en el
marco del PEPP: centrarse en los activos y los colaterales en linea con el Acuerdo de Paris
sobre el Clima y emitidos por empresas que satisfagan normas sociales y derechos
laborales rigurosos, para apoyar la transicidon hacia una economia con bajas emisiones de
carbono; hacer operaciones de refinanciacion sustituyendo los antiguos bonos que lleguen a
su vencimiento por bonos ambientales emitidos por empresas que respeten las buenas
practicas sociales y laborales, y poner en practica ORLTC verdes y sociales; coordinar y
apoyar sus operaciones de mercado para la inversion sostenible con el Banco Europeo de
Inversiones; elaborar un nuevo sistema de reglamentacion financiera basado en los
requisitos de reserva de activos para la inversion verde y social; y dar ejemplo en cuanto a
informacién y transparencia en materia de cambio climatico, evaluando y comunicando de
manera peridédica a las autoridades elegidas la alineacion de sus operaciones con el
Acuerdo de Paris y la del sector bancario europeo.

Conclusioén

Si bien la convergencia econdmica y social entre los Estados Miembros se reanud6 poco
antes de la pandemia, estan apareciendo nuevas sefiales de divergencia. Algunos advierten
que esta recuperacion de dos velocidades, en la que el norte de Europa, mas fuerte
fiscalmente, esta recuperandose mas rapidamente que el sur, mas endeudado, va a
aumentar las tensiones de los mercados financieros. A este respecto, los bajos tipos de
interés resultantes del programa PEPP lanzado por el BCE llegan en buen momento. Incluso
después de una eventual recuperacion econOmica, dentro de los planes de compra de
activos a largo plazo del BCE, la flexibilidad geogréfica y de activos deberia seguir siendo
objeto de debate.

El problema fundamental de Europa no lo reflejan las tasas de inflacion agregadas de la
zona del euro ni, por supuesto, el tipo de cambio con el délar. El problema agudo es la falta
de demanda y de crecimiento, y por tanto también de tasas de inflacién saludables en las
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partes mas débiles de la economia de la zona del euro. Sin una convergencia de las tasas
de crecimiento, Europa en su forma actual estard bajo constante presion. EI compromiso
alcanzado en julio evita la austeridad inmediata pero no resuelve el problema. Crear esa
convergencia en el crecimiento no es evidentemente la tarea principal del BCE, sino que se
trata de una cuestion de politica econdmica, social e industrial mucho mas amplia. Sin
embargo, el BCE tiene un papel indispensable como actor secundario, permitiendo el
endeudamiento y canalizando el crédito para apoyar cualquier medida fiscal e industrial que
sea necesaria. A este respecto, la CES apoya el reciente llamamiento del BCE a la Unién
Europea para que considere la posibilidad de hacer permanente su nuevo fondo de
recuperacion de la pandemia para las cuestiones relacionadas con la demanda agregada
mundial y la convergencia.

Esto dara lugar a debates dificiles y muy politicos sobre el propio papel del BCE. Ademas,
dado el plazo en el que debe trabajar, es inseparable de la necesidad de descarbonizacion y
de una transicién verde y justa.

Por lo tanto, con respecto a los desarrollos descritos anteriormente, la CES exige:

> EIl pleno empleo y los objetivos de transicion verde estaran al mismo nivel que la
estabilidad de precios en el mandato del BCE;

> El BCE no debe endurecer la politica monetaria sélo porque se prevé una disminucion
del desempleo;

> El BCE apoyard, a través de politicas monetarias expansivas, el aumento de las
necesidades de inversion publica, a través de algun tipo de control de rendimiento;

> El BCE revisard su metodologia de inflaciébn para incluir mejor la evoluciéon de los
precios de la vivienda;

> E| BCE considerara la posibilidad del dinero helicéptero;

> ElI BCE aumentara la regulacion financiera como una forma de mejorar los
mecanismos de transmisién monetaria;

> El BCE seguird mostrando su voluntad de intervenir, incluso con instrumentos
monetarios no convencionales de manera flexible para prevenir la crisis de la deuda en
Europa y permitir una convergencia econémica y social ascendente;

> El BCE reorientara su compra de activos hacia los bonos emitidos por empresas que
respeten los objetivos de la transicidn ecoldgica justa;

> Y también que el BCE:

v' Se concentre en los activos y los colaterales conformes al Acuerdo de Paris sobre el
Clima y emitidos por empresas que satisfacen normas sociales y derechos laborales
sélidos, para apoyar la transicion a bajo carbono;

v' Haga operaciones de refinanciaciéon sustituyendo los antiguos bonos que lleguen a
su vencimiento con bonos medioambientales emitidos por empresas que respeten
las buenas préacticas sociales y laborales, y ponga en practica ORLTC verdes y
sociales;

v' Coordine y apoye sus operaciones en los mercados para la inversion sostenible con
el Banco Europeo de Inversiones; Desarrolle un nuevo sistema de regulacion
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financiera basado en los requisitos de reserva de activos para la inversion verde y
social;

Y dé ejemplo en materia de informacién y transparencia climatica evaluando y
comunicando regularmente a los representantes electos la alineacion de sus
operaciones con el Acuerdo de Paris y la del sector bancario europeo. Apoyamos
firmemente el papel del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) consistente
en proporcionar al publico datos fiables y detallados para un mejor analisis de la
actividad econémica. Esto incluye no sélo los datos macroeconémicos, los datos de
las Instituciones Financieras Monetarias (IMF), sino también los datos de los
hogares, como la Encuesta sobre la Financiacion y el Consumo de los Hogares
(HFCS, siglas en inglés).

Traducido por Internacional CEC UGT
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