Tres debates en torno a la politica monetaria europea

Erik Jones*

El intenso debate sobre la prolongacion de la politica monetaria acomodaticia
del Banco Central Europeo (BCE) se centra alrededor de tres cuestiones princi-
pales: las contingencias negativas a las que debe hacer frente dicha politica, la
transmision de la politica monetaria a la economia real y la combinacion de
la misma con otros instrumentos de politica econémica. En relacion con las
contingencias negativas, el Consejo de Gobierno del BCE ha expresado su pre-
ocupacion sobre la posibilidad de que el uso de los instrumentos monetarios
para mitigar los efectos de factores como el brexit, las guerras comerciales o
la desaceleracion de las economias emergentes pudiese haber alcanzado un
punto de inflexion, mas alla del cual los costes podrian superar a los bene-
ficios. El mecanismo de transmision monetaria, por su parte, distribuye de
forma desigual los costes y beneficios de las politicas acomodaticias entre los
bancos privados de la eurozona, dada la diferente exposicion de los mismos
al crédito del banco central. Por tltimo, existen también factores estructurales
que motivan diferencias de percepcion sobre el alcance de la politica moneta-
ria; una posibilidad seria acometer mas activamente un programa de estimulos
fiscales por parte de los gobiernos que tienen margen para ello, promoviendo
un mix de politicas mas equilibrado que el actual.

La decisién del Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo (BCE) de relajar aiin més su politica
monetaria, el 12 de septiembre de 2019, ha abierto
un intenso debate sobre los costes y beneficios de
las medidas de politica monetaria no convenciona-
les. El debate no se reduce a una simple batalla de
ricos frente a pobres, acreedores frente a deudores
o0 norte frente a sur. Es cierto que esas cuestiones

estan presentes y que el origen del firmante de cada
articulo de prensa suele determinar qué postura
defendera. Asi, se tiende a aceptar que existen dos
bandos: uno, formado por Austria, Alemania y Paises
Bajos; el otro, liderado por el presidente del BCE,
Mario Draghi, italiano. Pero esta divisién superficial
no va a la raiz del asunto, y distrae la atencién de
preocupaciones mas fundamentales.
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Un debate més profundo es el relativo a cudndo
deberfa usarse la politica monetaria para responder
a las contingencias negativas, como se transmiten
las decisiones de politica monetaria a la economia
real y de qué modo pueden combinarse en el mix
otros instrumentos de politica macroeconémica.
Ninguna de estas preguntas tiene una solucion pre-
cisa, y cada una lleva implicitas hipdtesis de calado
respecto a como interacttian las politicas macro-
econdémicas y la evolucion econémica. El nuevo
liderazgo que asuma el relevo de Draghi al frente
del BCE heredard, en consecuencia, un considera-
ble reto intelectual.

Incertidumbre, confianza y secuencia
temporal

El debate sobre las contingencias negativas sur-
gi6 durante las deliberaciones sobre politica mone-
taria en las reuniones del Consejo de Gobierno de
abril y junio de 2019. El reto que se abordd en
ambas reuniones era como reforzar la confianza del
mercado ante un panorama de incertidumbre. En
la reunion de abril, el economista jefe saliente del
BCE, Peter Praet (2019), alerté de la merma para la
confianza de las empresas europeas —y en particu-
lar, alemanas— que podria derivarse de una salida
tortuosa del Reino Unido de la Unién Europea o del
conflicto comercial entre Estados Unidos y China.
Més que el hecho de que ambos riesgos acabasen
materializdndose, lo importante es la posibilidad
creciente de que pudieran hacerlo, y la dificultad
inherente estriba en anticipar como impactarian
en la inversion productiva. De ahi que cuanta mas
presencia adquieran estos temas en la mente de
la comunidad empresarial, menos dispuesta estara
esa comunidad a acometer nuevas inversiones, y
maés probable serd que la trayectoria econdmica en
la eurozona se ralentice bajo la influencia de esa
incertidumbre. El economista jefe entrante, Philip
Lane (2019), reiterd estas preocupaciones en junio
en su presentacion ante el Consejo de Gobierno.
Enumerd una lista de contingencias que incluian
el brexit, las guerras comerciales y un enfriamiento
general de las economias emergentes, para con-
cluir que el impacto de estas preocupaciones sobre

la confianza de la comunidad empresarial era ya
suficiente como para justificar alguna respuesta.

La dificultad que se le planteaba al Consejo de
Gobierno era decidir cudl debfa ser esa respuesta.
La respuesta, ademds, tiene una dimension tempo-
ral especifica. Como revelan las deliberaciones de
la reunién de junio, los miembros del Consejo
de Gobierno reconocian que la politica monetaria
del BCE ya mostraba un alto grado de acomoda-
cion. El tipo de interés oficial habfa llegado a su
limite cero, el tipo de la facilidad de depdsito era
negativo, el Consejo de Gobierno se habia com-
prometido a reinvertir el principal de los bonos en
cartera que fueran venciendo y se habia previsto
una nueva ronda de operaciones de financiacion
a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO,
por sus siglas en inglés) a partir de septiembre de
2019 a fin de asegurar que los bancos continuasen
gozando de acceso a la financiacion estable neta.
De ahi que la cuestion a dilucidar era si este nivel
de acomodacién era suficiente, o bien si convendria
tranquilizar a los participantes en el mercado de
que tal acomodacién se prorrogaria en el futuro cer-
cano, si serfa necesario acentuar preventivamente
la postura acomodaticia o si seria preferible hacer
hincapié en que todos los instrumentos seguian
estando disponibles para ser usados.

Algunas voces criticas han sefialado que la debili-
dad podria residir en el lado de la demanda, y que
relajar las condiciones monetarias en ausencia de
demanda de inversion producird el mismo efecto
que “empujar una cuerda”. Ademds, cualquier
posible impulso psicoldgico resultante de nuevas
medidas de acomodacion deberia mantenerse en
la reserva para contrarrestar un potencial cambio

en el sentimiento del mercado.
|

Estos dos ultimos elementos temporales se
encuentran mutuamente en tensién. A los partici-
pantes en las reuniones les preocupaba que los
instrumentos pudiesen estar ya cerca de un punto
de inflexion, més alld del cual los costes de un
cambio de politica superarian a los beneficios, bien



porque los costes aumentarian o porque la influen-
cia del cambio de politica en la evolucion macroeco-
némica disminuirfa. En suma, acentuar de manera
preventiva la postura acomodaticia podria mermar
la credibilidad de las declaraciones de que todos los
instrumentos siguen disponibles para ser usados. Al
final, ambas reuniones desembocaron en un sutil
cambio en la orientacion futura (forward guidance)
del BCE, reconociendo que la politica era ya acomo-
daticia e incidiendo en el hecho de que ese nivel de
acomodacién se mantendria mientras fuera nece-
sario. En suma, el giro dejo sin abordar la cuestién
entre si usar los instrumentos de manera preventiva
o si mantenerlos disponibles en caso de necesidad.

Esta ambivalencia sobre si el Consejo de
Gobierno deberia aumentar preventivamente la
acomodacién o mantener en reserva la posibilidad
de prolongarla durante més tiempo duré hasta la
reunion de julio (BCE, 2019). En dicha reunioén, el
Consejo de Gobierno instruyd a sus comités de
politicas para que implementasen una nueva reduc-
cion del tipo de la facilidad de deposito, dejasen
exenta del tipo de interés negativo a una parte del
exceso de reservas y reanudasen las compras netas
en el marco del programa de compras de activos
del BCE (es decir, compras por encima de la
reinversion de los activos en balance que fueran
venciendo). Las deliberaciones de dicha reunién
son interesantes por las reiteradas alusiones que
contienen a que las condiciones crediticias son
laxas, se han relajado desde el comienzo del afio
y hay evidencias de que los bancos estén trasla-
dando la bajada de los costes de financiacién a las
empresas no financieras. Por tanto, si bien se dejé
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constancia clara de que las incertidumbres estaban
aumentando vy las expectativas de inflacién esta-
ban descendiendo, persistié la ambigtiedad acerca
de en qué medida el Consejo de Gobierno podia
mejorar la evolucién macroeconémica mas alla de
transmitir confianza al mercado en que la politica
monetaria seguird siendo acomodaticia y que el
BCE podria inyectar mas liquidez si las condiciones
se deterioran significativamente.

La ambigliedad quedo disipada el 12 de sep-
tiembre, cuando Draghi acepté que los instrumen-
tos podrian estar llegando a su limite. No obstante,
argumento que el deterioro més rdpido de lo espe-
rado de la economia, unido al riesgo acrecentado
de que factores externos como un brexit duro, pro-
vocasen un shock externo, hacia ineludible adoptar
medidas de inmediato. Son innegables las eviden-
cias de un deterioro en las expectativas de inflacién.
Las medidas, tanto basadas en el mercado como
en datos procedentes de encuestas sobre subidas
de los precios futuros, apuntaban en la direccion
no deseada. Mientras, las propias estimaciones de
inflacién del BCE para los proximos tres afios gira-
ron de forma considerable, sobre todo en lo que
atafe al aflo que viene (cuadro 1). La eurozona no
estd en recesion, pero si en un proceso de intensa
desaceleracion y el BCE va a incumplir su objetivo
de inflacion.

La cuestion es si, y en qué medida, existe margen
para dosis adicionales de acomodacién monetaria
maés allé de los cambios aprobados en la reunion
de septiembre del Consejo de Gobierno. De no
existir, solo queda esperar que esta acomodacion

Estimaciones del BCE sobre la variacion futura de los precios en la eurozona

Variacion anual en porcentaje
Proyecciones de marzo
Proyecciones de junio

Proyecciones de septiembre

2019 2020 2021
1,4 1,3 1,6
1,3 1.4 1,6
1,2 1,0 1,5
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reforzada proporcione un colchén suficiente para
las condiciones de liquidez en el caso de que sobre-
venga alguin shock negativo en la evolucién econé-
mica. Para las voces criticas con los cambios adop-
tados, la posibilidad de que el BCE haya agotado
toda su municiéon constituye un problema. Sea cual
sea el estado actual de las condiciones macroeco-
némicas, la evidencia procedente de los mercados
de crédito segufa apuntando a unas condiciones de
financiacion laxas y a un grado amplio de aco-
modacion monetaria (véase, por ejemplo, Torres,
2019). La debilidad podria residir en el lado de
la demanda, y relajar las condiciones monetarias
en ausencia de demanda de inversion producird el
mismo efecto que “empujar una cuerda” —aparte,
tal vez, del efimero balén de oxigeno para la con-
fianza que podria derivarse de ver que el BCE pasa
a la accion—. Ademas, seguin dichas voces, cualquier
posible impulso psicolégico resultante de nuevas
medidas de acomodacién deberia mantenerse en
la reserva para contrarrestar (o enjugar) un poten-
cial cambio en el sentimiento del mercado.

La transmision de la politica
monetaria

Esta cuestion sobre el timing conecta con un
debate sobre el mecanismo de transmisiéon moneta-
ria (el conjunto de relaciones por las que una varia-
cion en los tipos de interés oficiales o en el balance
del BCE se traslada a las condiciones macroeco-
nomicas generales); un debate que ha sido muy
bien estudiado por Carrion Alvarez (2019). Lo que
Carrion muestra es la compleja manera en que los
diferentes instrumentos de politica monetaria
crean y redistribuyen el crédito del Banco Central
Europeo. La creacion de crédito por el banco cen-
tral tiene lugar cuando este adquiere activos en el
mercado secundario como parte de su programa
de compra de activos. Inicialmente, este crédito da
lugar a un depdsito de los bancos (o sus clientes)
en el BCE o (més probablemente) en una de sus
instituciones corresponsales, conocidas colectiva-
mente como el eurosistema. Por tanto, el reto es
crear incentivos para que los bancos retiren ese
depdsito con el fin de financiar algtin otro activo
privado u oportunidad de inversién —que es lo que

estimula la actividad econdmica—. Ese reto se ve
complicado por el hecho de que quienquiera que
reciba el dinero retirado del eurosistema por un
banco no haré sino depositar dicho dinero en otro
banco, lo que significa que, en Ultima instancia, aca-
bard de nuevo en las arcas del BCE o de una de las
instituciones del eurosistema.

Los incentivos de los bancos para retirar depé-
sitos mantenidos en el eurosistema proceden en
gran medida del tipo de la facilidad de deposito.
Cuando este tipo es negativo, representa un
impuesto sobre los bancos privados. Cuanto més
en terreno negativo fijen ese tipo los responsables
de la politica monetaria, mayor serd ese impuesto y
mayores incentivos tendrén los bancos para reciclar
los depositos que posean en el eurosistema pres-
tando al sector privado no financiero. La creacién
de crédito del banco central por medio de nuevas
compras de activos forma parte del mecanismo
de transmision; la creacion de incentivos para que
los bancos privados hagan fluir ese crédito hacia los
participantes privados (no financieros) del mercado
reduciendo el tipo de depdsito con el fin de impo-
ner un mayor gravamen sobre el exceso de depo-
sitos es otra cuestion. Pero, como Carrién (2019)
acierta en sefialar, el volumen de crédito del banco
central permanece inalterado con independencia
de con cudnta frecuencia se recicle a través del sec-
tor privado no financiero. Como resultado, el grava-
men efectivo sobre los bancos que mantienen ese
crédito del banco central en forma de depositos en
el eurosistema permanece también relativamente
constante. La identidad del pagador del impuesto
cambiaré dependiendo de quién acabe ostentando
el crédito del banco central, pero la cuantia del
impuesto aplicado por el eurosistema (de bancos
centrales) sobre el sector europeo de bancos pri-
vados no varfa.

El problema para el eurosistema es que los ban-
cos privados europeos no estan todos igualmente
expuestos al crédito del banco central. La situacion
tiende a variar por paises. La decisién del Consejo
de Gobierno de eximir de la aplicacion del tipo
negativo de deposito a una amplia cuota de los
depdsitos en el banco central tiene implicaciones
que varian también entre los distintos paises. La



nueva politica compensa a aquellos bancos que tie-
nen un generoso acceso al crédito, pero a costa de
reducir los incentivos para que aquellos bancos con
menos acceso a depdsitos en el banco central los
presten al sector privado no financiero. La provision
de liquidez (via TLTRO) a tipos de interés reducidos
a los bancos que cumplan determinados objetivos
de crédito al sector privado aumenta el balance del
BCE y ayuda a igualar el acceso al crédito del banco
central, al tiempo que refuerza los incentivos para
aquellos bancos que accedan a dichas facilidades de
liquidez para que reciclen ese crédito mediante su
préstamo al sector privado no financiero. En conse-
cuencia, esta politica también aumenta el impuesto
efectivo aplicado a los bancos por mantener reser-
vas, de forma diferente entre los paises.

La decisiéon del BCE de eximir de la aplicacion
del tipo negativo de la facilidad de depésito a
una amplia cuota de los depdsitos en el banco
central compensa a aquellos bancos que tienen
un generoso acceso al crédito, pero a costa de
reducir los incentivos para que aquellos bancos
con menos acceso a depdsitos en el banco central

los presten al sector privado no financiero.
1

La conclusién que cabe extraer de este andlisis
es que los costes y beneficios de la acomodacion
monetaria estan distribuidos de forma desigual con
independencia de como se estructure esta. Las
Unicas piezas que faltan en el andlisis de Carrién
(2019) sobre la nueva politica son el mecanismo
que conecta los bancos més atractivos para los
ahorradores con aquellos con mas dificultades
para lograr acceso crédito del banco central, y la
posibilidad de que, o bien los bancos o bien los
participantes privados (no financieros) del mer-
cado, se lleven parte de la liquidez creada por el
eurosistema fuera de la eurozona a través del tipo
de cambio. Conviene mencionar estos elementos
porque tienden a suscitar controversia acerca del
mecanismo de transmisién monetaria.
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Target2 es el mecanismo que conecta los bancos
de los paises més atractivos para los ahorradores con
los bancos de aquellos otros paises con més dificul-
tades para obtener acceso a la liquidez del banco
central. El concepto de “atraccion” es crucial. No se
trata de qué paises ahorran més y cudles ahorran
menos, sino de qué paises, dentro del espacio finan-
ciero europeo, tienen mas probabilidades de “atraer”
el ahorro. Los paises que son mas atractivos para
los ahorradores y reciben un exceso de depositos
mantendrdn un saldo positivo en su relacion global
con el eurosistema al acumular posiciones en reser-
vas; los paises que son menos atractivos para los
ahorradores y soliciten acceso a la liquidez del banco
central mostraran un saldo negativo, ya que tomaran
dinero prestado contra activos de garantia. Ademés,
tanto los activos comprados por el BCE como las
TLTRO tienden a exacerbar estas posiciones, pues el
crédito del banco central se crea y luego se recicla
a través de los participantes privados (no financie-
ros) del mercado'. Una rdpida comparacién de las
posiciones en Target2 de Alemania e ltalia aporta
una buena ilustracién; véase lo que sucedié des-
pués de que el BCE empezase a experimentar con
pardmetros de politica monetaria no convencional
en la primavera de 2014 (gréfico 1). La actuacion de
estas politicas da la impresion de que un grupo
de paises esté prestando al eurosistema los mismos
fondos que otro grupo de paises estd tomando pres-
tado de él. Asi, los mismos elementos estructurales
que convierten a algunos bancos de algunos paises
en mds atractivos que otros desde una perspectiva
del ahorro parecen crear otra forma de desigualdad
(Schelkle, 2017: cap. 9).

El tipo de cambio es el mecanismo que conecta
el sistema financiero europeo con el extranjero.
Tanto los bancos como los participantes privados
(no financieros) del mercado pueden utilizar el cré-
dito al que tienen acceso para adquirir activos en el
exterior. Cuando lo hacen, realizan una disposicién
de la liquidez total disponible en la eurozona, ya
que canjean crédito nacional contra moneda extran-
jera que obra en poder del eurosistema. Esta accion
ejerce una presion a la baja sobre el valor relativo

' Otros estudios (e.g.,, Alves, Millaruelo y del Rio, 2018) proporcionan una explicacion diferente sobre los balances del
Target 2, relacionandolos con las medidas de flexibilizacién cuantitativa del BCE.
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de la moneda nacional (al aumentar la oferta de
moneda nacional y la demanda de moneda extran-
jera). En las economias nacionales con una relacion
comercial relativamente simple con el exterior, tal
presion a la baja sobre el tipo de cambio constituye
otro canal por el que acttia el mecanismo de trans-
misién monetaria, en la medida en que cualquier
depreciacién de la moneda nacional respecto a la
moneda extranjera mejora la competitividad de
las exportaciones sobre las importaciones vy, por
tanto, estimula el impacto del sector exterior en el
crecimiento.

Por desgracia, la efectividad del canal del tipo
de cambio es menos evidente en las economias
nacionales con una relacion comercial mas com-
pleja, sobre todo cuando se tiene en cuenta la inte-
raccion entre los bancos centrales de los distintos
paises. Este es uno de los aspectos a los que aludio
el gobernador del banco central australiano, Philip
Lowe (2019), durante su influyente discurso en el
simposio sobre politica monetaria de Jackson Hole
de agosto de 2019. La moneda podria depreciarse

sin ofrecer a cambio demasiado en términos de
estimulo macroeconémico, especialmente si la
inversion nacional es constrefiida por la incertidum-
bre (véase lo comentado arriba). En tal caso, eco-
nomias cuyo crecimiento se basa en la exportacion
y a las que, en teorfa, podrian beneficiar automati-
camente los movimientos competitivos en el tipo
de cambio podrian encontrar poco que celebrar
al ver el ahorro nacional convertido en activos en
el extranjero. Por su parte, las economias fuerte-
mente dependientes de las importaciones verian
aumentar sus costes con cualquier movimiento a
la baja del euro?. El resultado en ambos contex-
tos es otra forma de desigualdad estructural que
podria dar lugar a interpretaciones muy diferentes
de los costes y beneficios de una politica monetaria
acomodaticia.

Politica monetaria y politica fiscal

El mecanismo de transmision monetaria tiene
una serie de consecuencias no intencionadas que

2 Honohan y Lane (2003: 74-77, 95) senalaron la heterogénea influencia de los tipos de cambio sobre las estructuras de
costes relativos a principios de la existencia de la eurozona.



generan diferencias por factores estructurales rela-
tivos a las percepciones del mercado sobre la sol-
vencia y las relaciones comerciales con el exte-
rior. En épocas de normalidad, cuando la politica
monetaria forma parte de un marco méas amplio de
instrumentos macroeconémicos y los pardmetros
aplicados en los instrumentos de politica monetaria
son bien entendidos, es relativamente facil pasar
por alto tales diferencias. En épocas menos nor-
males, en las que la politica monetaria asume gran
parte de la carga para la estabilizacién macroecond-
mica y los pardmetros de los instrumentos moneta-
rios son mas dificiles de interpretar, las diferencias
en las percepciones cobran una mayor importancia.

En repetidas ocasiones, Draghi ha insistido en
que el BCE ha cumplido con su parte para esta-
bilizar la economia de la eurozona, que la politica
monetaria serd en 1iltimo término ineficaz si no va
acompariada de la politica fiscal, y que los gobier-
nos nacionales que tengan margen para asumir
una expansion fiscal también tienen la obligacion

de contribuir con ello al paquete de estimulos.
I ——

La gran pregunta es si, y de qué manera, se
puede disminuir la importancia de estas diferen-
cias. Una posibilidad seria encontrar algin modo de
aumentar el grado de acomodacién monetaria sin
actuar en primera instancia a través del canal ban-
cario. Si las autoridades monetarias fueran capaces
de conceder crédito del banco central directamente
a los participantes privados (no financieros) del
mercado, eso ofreceria una solucion. Tal actuacion
no eliminaria la acumulacién de depositos en el
balance de bancos concretos ni en posiciones
Target2 de paises concretos. La concesién de cré-
dito del banco central directamente a empresas y
a particulares no eliminaria tampoco el impacto del
tipo de cambio. Pero harfa que resultase mas facil
asegurar una distribucion uniforme de la inyeccién
inicial de liquidez. También harfa mas facil para el
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eurosistema evitar distorsiones en los mercados
secundarios donde se negocian los instrumentos
implicados en el programa de compras de activos.
Es la solucién que se conoce como «dinero desde
el helicoptero». Pero, tal y como dejé claro Mario
Draghi en la conferencia de prensa del 12 de sep-
tiembre, esta solucion es esencialmente una forma
de politica fiscal — y estd fuera del &mbito de las
funciones encomendadas al BCE®.

La otra solucion es alentar a los gobiernos nacio-
nales a acometer més activamente un programa de
estimulo fiscal, tanto para fortalecer la econo-
mia de la eurozona como para aliviar parte de
la carga asumida por la politica monetaria (y
de ese modo reducir la necesidad de una acomo-
dacién monetaria de mayor alcance). La dificultad
que entrafia esta solucion es que el BCE tiene
escasa influencia sobre los responsables politi-
cos nacionales. Al contrario, mientras el Consejo
de Gobierno conserve margen de maniobra,
los responsables nacionales tendrdn un incen-
tivo para dejar al BCE asumir la responsabilidad
de la estabilizacion macroeconémica. Gran parte de
la reciente conferencia de prensa de Draghi
puede entenderse como una expresion de frustra-
cién sobre esta situacion. En repetidas ocasiones,
Draghi ha insistido en que el BCE ha cumplido con
su parte para estabilizar la economia de la euro-
zona, que la politica monetaria serd en ultimo tér-
mino ineficaz si no va acompariada de la politica
fiscal, y que los gobiernos nacionales que tengan
margen para asumir una expansion fiscal tam-
bién tienen la obligacion de contribuir con ello al
paquete de estimulos. No estd claro si este razo-
namiento ha surtido algun efecto, ni si las sema-
nas de mandato que restan a Draghi serdn tiempo
suficiente para que cale el argumento.

Lo que si es claro es que la sucesora de Mario
Draghi, Christine Lagarde, esté decidida a promover
un mix de politicas macroecondmicas mds equili-
brado como parte de la solucién a los debates que
actualmente rodean a la politica monetaria europea.

3 La transcripcion de la conferencia de prensa del 12 de septiembre de 2019 se encuentra en el sitio web del BCE. El
comentario sobre helicopter money como forma de politica fiscal surge en la ronda de preguntas. https://www.ecb.
europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190912 ~658eb51d68.en.html.
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En su comparecencia ante el Parlamento Europeo,
Lagarde también se comprometié a llevar a cabo
una revision del enfoque aplicado por el BCE a su
mandato de perseguir la estabilidad de precios*. Para
el éxito en su empefio, no le valdrd con tapar la
brecha entre acreedores y deudores, ricos y pobres
o norte y sur. Lagarde tendrad que fraguar un nuevo
consenso sobre el timing y el contenido de la poli-
tica monetaria, sobre las repercusiones del actual
mecanismo de transmision de la politica monetaria
en Europa, y sobre las alternativas disponibles en
caso de que los gobiernos nacionales se nieguen a
colaborar en los esfuerzos. Esta es una agenda com-
pleja. Le beneficiaria mucho que la eurozona tran-
sitase hacia un marco mdas normalizado de politica
monetaria y dejase atrds el entorno de gestion de
crisis. Confiemos en que el impulso de esta Ultima
bateria de medidas acomodaticias sea suficiente
para que la eurozona se encamine hacia un periodo
de mayor estabilidad. De no ser asi, los tres deba-
tes sobre la politica monetaria europea continuaran
captando la atencion.
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