El BCE y el cambio climatico

Erik Jones*

La nueva presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine Lagarde, ha
manifestado su deseo de que el banco se sume a los objetivos de lucha contra el
cambio climatico, lo que ha merecido los aplausos de los activistas favorables a
impulsar la transicion hacia una economia “verde” y ha alarmado a los moneta-
ristas ortodoxos. Los estatutos del BCE establecen de forma meridiana la prima-
cia del objetivo de estabilidad de precios, pero también seialan que el BCE debe
apoyar las politicas economicas generales de la Union Europea. Es esta tension
la que da lugar a la consideracion de un mandato “dual” en el que se apoyan los
partidarios de internalizar el cambio climatico dentro de las acciones del BCE.
De ahi derivan propuestas para que el BCE promueva la incorporacion del riesgo
climatico en sus requisitos de supervision, aliente a las agencias de calificacion
a hacer mas explicito el papel de los riesgos relacionados con el clima y a su con-
sideracion en el marco mas general de la supervision macroprudencial. Los criti-
cos, sin embargo, manifiestan su preocupacion de que esta intromision del BCE
en la lucha contra el cambio climatico podria socavar su independencia politica.

Christine Lagarde no es Mario Draghi. Asi lo reco-
nocié en su primer encuentro con la Comision de
Asuntos Econdémicos y Monetarios del Parlamento
Europeo. En la ronda de preguntas, bromed con los
miembros de la Comision que aun estd aprendiendo
aleman y que un dia espera poder responder sus
preguntas en ese idioma. También en tono bromista,
afirmo que auin esté aprendiendo a hablar como un
banquero central. Ese idioma es muy preciso, e insis-

tio: “Asi que concédanme algo de tiempo, sean un
poco pacientes, no sobreinterpreten mis palabras,
si me permiten decirlo. Tendré también mi propia
manera de abordar algunos de los temas principales
que tienen que ver con la politica monetaria”'.

Lagarde us6 estos mismos argumentos en su
primera conferencia de prensa el pasado mes de
diciembre. Ante los periodistas alli reunidos, sefiald
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' Comisién de Asuntos Economicos y Monetarios, Didlogo Monetario con Christine Lagarde, presidenta del Banco Central
Europeo (en virtud del articulo 284(3) del TFUE), Bruselas, lunes, 2 de diciembre de 2019), (Bruselas: Parlamento
Europeo, 2 de diciembre de 2019) p. 2. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191202_
transcript~d4f3a2cd06.mu.pdf?78d045819d63b8fcc20d506ee59dfe9 1.
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que ellos eran una audiencia importante, pero que
también debfa hablar para un publico mas amplio.
Explicd que es probable que esto genere confusion,
en particular durante el tiempo que dure su apren-
dizaje de los entresijos de su nuevo cargo. Y admitié
que aun no ha llegado a dominar los numerosos
detalles relacionados con la politica monetaria o con
la infraestructura profunda que subyace a los mer-
cados financieros europeos. Esta aprendiendo, pero
aun le queda trabajo por delante?.

La retérica de Lagarde revela su intencién tanto de
desarmar a sus criticos como de alcanzar su objetivo
central: acercar el BCE a los ciudadanos de Europa,
convertirlo en una institucion més transparente con
la que la gente se pueda identificar mas y ayudarles
a comprender que la politica monetaria no solo
es «importante», sino que ademas es relevante.
Conforme Lagarde profundice en sus conocimien-
tos de politica monetaria, el resto de Europa lo haréd
con ella.

La lucha contra el cambio climético es otra herra-
mienta que Lagarde tiene a su disposicién. Durante
las sesiones para su ratificacion por el Parlamento
Europeo en octubre del afio pasado, Lagarde anun-
ci6 su intencién de usar todos los instrumentos que
el BCE tiene a su disposicion para ayudar a «afianzar
la cooperacion internacional» en la prevencion del
cambio climético®. Reiterd ese mismo compromiso
durante su comparecencia ante la Comision de
Asuntos Econémicos y Monetarios y de nuevo en
sus conferencias de prensa de diciembre y enero.
Ademés, ha enlazado este compromiso con la revi-
sién estratégica de la gestion de la politica moneta-

N)

ria, donde todo esta sobre la mesa, incluso la propia
definicion del objetivo de la politica del BCE.

Este compromiso ha atraido una considerable
atencién®. Pero también ha generado cierta incerti-
dumbre en los mercados sobre qué puede hacer el
BCE y en qué medida ese esfuerzo podria alterar (o
poner en cuestién) la gestion de la politica moneta-
ria. Dicha incertidumbre afecta a tres cuestiones: el
mandato del BCE; sus instrumentos y su funciona-
miento como institucion; y su independencia de la
esfera politica.

Mandato dual del BCE

Los estatutos del BCE le imponen un mandato
dual con una clara jerarquia. Como queda especifi-
cado en el articulo 2:

“El objetivo primordial del SEBC serd man-
tener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de
dicho objetivo, el SEBC apoyara las politicas
econdmicas generales en la Unién con miras a
contribuir a la consecucion de los objetivos de la
Unidn, tal como se establecen en el articulo 3 del
Tratado de la Union Europea™.

Cuando se elaboraron los estatutos del BCE, el
articulo 3 del Tratado de la Union Europea (en su
redaccion original, articulo 2) inclufa un amplio aba-
nico de cuestiones, que iban desde la cohesion entre
los Estados miembros hasta el crecimiento soste-
nible y el empleo. En los afios que precedieron al
comienzo de la uniéon econdmica y monetaria de

La transcripcién de la conferencia de prensa del 12 de diciembre del BCE esta disponible aqui: https://www.ecb.europa.

eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191212 ~c9e1abab3e.en.html.

Declaracion de Christine Lagarde ante la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo,
(Washington, D.C.: Fondo Monetario Internacional, 4 de septiembre de 2019). https://www.imf.org/en/News/Arti-
cles/2019/09/04/sp090419-Opening-Statement-by-Christine-Lagarde-to-ECON-Committee-of-European-Parliament.

Véase, por ejemplo, Gavyn Davies, ‘Central Banks Begin to Grapple with Climate Change,’ Financial Times (12 January
2020) https://www.ft.com/content/eafee5dc-2e52-11ea-bc77-65e4aa615551; Claire Jones, ‘Splits over Green QE are
a Sign of the Times,' FT Alphaville (15 de enero de 2020) https://ftalphaville.ft.com/2020/01/14/1579014159000/
Splits-over-Green-QE-are-a-sign-of-the-times/.

Protocolo (N° 4) sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, Official
Journal of the European Union C 326 (26 de octubre de 2012) p. 230. https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
€_32620121026en_protocol_4.pdf.
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Europa, el Consejo Europeo siguié ampliando el aba-
nico de objetivos de politica econémica. Mientras,
el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas
(Ecofin) dio una estructura més precisa al elaborar
las orientaciones generales de las politicas econd-
micas como parte del marco de coordinacion de la
politica macroecondmica.

El problema para el primer Consejo de Gobierno
del BCE, que empez0 a reunirse en 1998 justo antes
de la introduccién de la moneda Unica, fue elegir
entre unos cada vez mas amplios objetivos incluidos
en el Tratado (y a los cuales se hace referencia en
los Estatutos) o las més precisas orientaciones de
las politicas formuladas por el Ecofin. También debia
decidir cdmo explicar cuéles de las orientaciones
generales de las politicas econdmicas apoyaria el
BCE, siempre que antes hubiera alcanzado su obje-
tivo de estabilidad de precios.

Para el ministro de Finanzas aleman de la época,
Oskar Lafontaine, este problema no era algo tedrico.
Queria que el BCE se centrase en el desempleo
y en reducir los tipos de interés consecuente-
mente (Jones, 2000). Ello enfrentd a Lafontaine
con el también a la sazon presidente del BCE, Wim
Duisenberg. Este no se sentfa cémodo anunciando
que el BCE habia alcanzado la estabilidad de precios
cuando el Consejo de Gobierno auin se esforzaba en
comprender los nuevos agregados utilizados para
medir la inflacion en la Unién Monetaria y cuando
acababan de empezar a experimentar con un enfo-
que dual sobre la definicién de lo que significaba
la estabilidad de precios, utilizando tanto la infla-
cién esperada a medio plazo como una tasa de
crecimiento objetivo para la oferta monetaria (M3).
Ante la insistencia de Lafontaine de que el BCE
hiciera mas para abordar el desempleo como parte
de su mandato dual, Duisenberg adujo que la con-
tribucion del BCE a los objetivos econémicos més
amplios de la Unién Europea era la consecucion de
la estabilidad de precios:

“Un clima de estabilidad de precios es la
mejor contribucién que podemos ofrecer; y en

EL BCE Y EL CAMBIO CLIMATICO

la medida en que logremos la estabilidad de
precios, entonces, como dicta el Tratado, sin per-
juicio de esa estabilidad de precios, la politica
monetaria deberia contribuir, y asf lo hard, a los
demés cometidos econdmicos que se especifi-
can en el articulo 2 [actualmente articulo 3] del
Tratado de la Union Europea”.

Duisenberg reiterd ese argumento sobre el man-
dato dual del BCE durante toda su permanencia en
el cargo de presidente y mucho tiempo después de
que Lafontaine dimitiese como ministro de Finanzas
aleman. Ademés, tanto Jean-Claude Trichet como
Mario Draghi hicieron suya esa misma méxima. De
ese modo, los sucesivos presidentes del BCE unie-
ron las dos ramas del mandato dual del BCE tan
inseparablemente que era facil olvidar el hecho de
que el BCE tuviera siquiera un mandato dual. En su
lugar, la afirmacion de que el mandato del BCE es
asegurar la estabilidad de precios se convirtié en algo
aceptado por todos.

Para aquellos particularmente preocupados por la
lucha contra el cambio climdtico, lo tinico impor-
tante es el mandato amplio. Quieren ver cudnto
y con qué rapidez es capaz el BCE de poner su
potencial al servicio de esta causa. Su meta es
convencer a Lagarde de que pase a la accion. Para
aquellos con un enfoque mds restringido que prio-
riza la estabilidad de precios, la cuestion es como

hacer que se respete esa prioridad.
I ——

Esta tension queda claramente de manifiesto
cuando Lagarde habla sobre la posibilidad de que el
Consejo de Gobierno apoye el «Nuevo Pacto Verde»
de la Comision Europea. Por un lado, a Lagarde no
le duelen prendas al sefialar que dicho apoyo es
posible en la medida en que el BCE tiene un man-
dato dual. Pero a renglén seguido insiste en que el
mandato del BCE consiste en garantizar la estabili-
dad de precios.

¢ La transcripcion de la conferencia de prensa del 1 de diciembre de 1998 con Wim Duisenberg se encuentra aqui:
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/1998/html/is981201.en.html.
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Para aquellos particularmente preocupados por
la lucha contra el cambio climético, lo tinico impor-
tante es el mandato amplio. Quieren ver cuanto y
con qué rapidez es capaz el BCE de poner su poten-
cial al servicio de esta causa. Su meta es convencer
a Lagarde de que pase a la accion. Para aquellos con
un enfoque més restringido que prioriza la estabili-
dad de precios, la cuestién es como hacer que se
respete esa prioridad.

Aun aceptando que el mandato dual permite al
BCE apoyar las politicas econdmicas mas amplias
de la Union Europea, desean una aclaraciéon sobre
como sabrd el Consejo de Gobierno que ha alcan-
zado el objetivo de la estabilidad de precios; y tam-
bién desean saber cémo deberia determinar el
Consejo de Gobiemno si los esfuerzos en apoyo de
la lucha contra el cambio climético dificultan o no
ese objetivo.

Una gama de instrumentos

El debate entre los activistas del cambio climé-
tico y los monetaristas ortodoxos abarca también
una dimension técnica, en el sentido de que afecta
al abanico completo de instrumentos desplegados
por los bancos centrales, entre ellos el BCE, desde la
supervision financiera hasta las compras de activos
en el mercado secundario o las operaciones de mer-
cado abierto. Cada uno de estos instrumentos tiene
un potente efecto en la economia financiera. Como
consecuencia, estan también sujetos a controversia.
De ahi que las oportunidades de una implicacion
efectiva del banco central sean mas limitadas de lo
que muchos podrian anticipar (Honohan, 2019).

Por ejemplo, el BCE puede respaldar los esfuer-
zos de adaptacion al cambio climético exigiendo a
los bancos que incorporen los riesgos climéticos a
sus requisitos supervisores; también puede alentar
a otros participantes del mercado financiero, como
las agencias de calificacion crediticia, a hacer mas
explicito en sus andlisis el papel de los riesgos rela-
cionados con el clima; y puede afiadir los riesgos
climéticos a las formulas que utiliza en el marco mas

amplio de la planificacién de la estabilidad financiera
0 la supervision macroprudencial. Tales actuaciones
creardn incentivos para que las entidades financie-
ras reasignen sus carteras en detrimento de activos
que contribuyen al cambio climético, asf como de
activos expuestos a las consecuencias negativas
de cualquier dafo contra el medio ambiente, y a
favor de activos que ayuden a mitigar el cambio cli-
maético o que respondan a cualquier adaptacién o
ajuste necesario. La cuestion es si los reguladores,
las agencias de calificacion crediticia y las entidades
financieras comprenden plenamente los riesgos aso-
ciados a un proceso tan dilatado en el tiempo y tan
complejo. Existen buenos motivos para creer que no
es asf, en cuyo caso, el primer requisito es empezar
por definir qué clase de modelizacién o fundamento
conceptual se necesita para entender cémo las dife-
rentes empresas estdn expuestas a las potenciales
pérdidas y qué clase de implicaciones sistémicas
comportaran dichas pérdidas (Bolton et al.,, 2020).

El BCE también puede intervenir de forma mas
directa en los mercados financieros. Por ejemplo, el
Consejo de Gobierno puede reducir los haircuts o
descuentos aplicados sobre los activos «verdes» utili-
zados como garantia en las operaciones financieras
rutinarias (o reducir los requisitos para que puedan
ser admitidos a esos efectos). Alternativamente, el
Consejo de Gobierno puede sesgar la estructura de
sus compras directas de activos desde sectores ma-
rrones hacia activos creados para apoyar iniciativas
de finanzas verdes. Ahora bien, como Lagarde se ha
apresurado a admitir, el reto en esta drea es triple:

m Primero, la Comision Europea tiene pendiente
adoptar una taxonomia clara sobre qué activos
son «erdesy, cudles son «marrones» y cudles
ocupan espacios intermedios. Ademds, con
esta taxonomia no se trata simplemente de
asignar una u otra categorfa al primero que
crea estos activos: incluso empresas que por
otro lado serfan clasificadas de «marrones»
estan implicadas en iniciativas “verdes” por lo
que es importante ser extremadamente gra-
nular, por usar la expresién de Lagarde, al exa-
minar la utilizacién que se hace del activo a fin
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Cuadro 1

Exposicion del BCE a activos verdes
(En porcentaje del total de activos admisibles)

Valor de activos admisibles

Programa de compras de deuda publica

Programa de compras de bonos corporativos

Fuente: De Santis et al. (2018).

48.000 millones de euros

31.000 millones de euros

Proporcién en manos del BCE
24 %
20 %

de evitar crear incentivos perversos’. De ahi
que confiar en el lado del papel comercial del
programa de compras de activos del BCE sea
cualquier cosa menos fécil.

m Segundo, el BCE tiene la responsabilidad de
evitar crear distorsiones en el mercado, y la
oferta actual de activos verdes disefiados a
medida es demasiado pequefia como para
que el BCE intervenga de una manera eficaz.
La institucion ya ha comprado algunos de estos
activos, tanto emitidos por el sector corporativo
como por el sector oficial, incluido el Banco
Europeo de Inversiones; de hecho, el ané-
lisis publicado por el BCE en 2018 muestra
que el porcentaje de activos verdes ya adqui-
ridos estd al mismo nivel que las tenencias
de otros activos por el BCE (De Santis et al.,
2018). Si hiciera algo més, amenazarfa con
distorsionar los mercados. O peor, hay escasa
evidencia de que ello generase un efecto posi-
tivo de consideracién (Honohan 2019).

m Tercero, el programa de compras de activos
estd concebido para ser temporal, no perma-
nente. En alglin momento futuro, el BCE co-
menzard a disminuir su balance como parte
de la normalizacién de su politica monetaria.
A su vez, esto requerird que reduzca tanto las
compras netas como, en Ultima instancia, las

7 Comisién de Asuntos Econdmicos y Monetarios, p. 17.

tenencias de cualquier activo verde. Por impli-
cacion, la eficacia de cualquier intervencion del
BCE a través de sus compras solo serd tempo-
ral, y estaran asimismo sujetas a retirada. Estas
actuaciones podrian ser impopulares —en

El BCE tiene la responsabilidad de evitar crear
distorsiones en el mercado, y la oferta actual de
activos verdes disefiados a medida es demasiado
pequeiia como para que el BCE intervenga de una
manera eficaz. La institucion ya ha comprado
algunos de estos activos. Si hiciera algo mds, ame-
nazaria con distorsionar los mercados.

especial, entre los activistas del clima, como ha
advertido el presidente del Bundesbank Jens
Weidmann— pero, como ha insistido repeti-
damente Lagarde, la responsabilidad del BCE
con la estabilidad de precios es lo primero®.

Otro instrumento que el BCE podria plantearse
utilizar es su propia cartera de inversion, entendida
esta no como el balance que mantiene para el con-
junto del Eurosistema, sino como los activos que
adquiere para financiar sus gastos operativos, pen-
siones, etc. Estos «Otros activos financieros», nombre
que se les da en el informe anual del BCE— alcanzan
un valor aproximado de 20.000 millones de euros.

8 El discurso de Weidmann sobre cambio climatico, pronunciado en Francfort el 29 de octubre 2019, puede consultarse
aqui: https://www.bis.org/review/r191029a.htm. Véase también Martin Arnold y Olaf Storbeck, “Weidmann se opone a
utilizar la politica monetaria para luchar contra el cambio climético”, financial Times (29 de octubre de 2019) https://
www.ft.com/content/60d9832c-fa3f-11e9-a354-36acbbb0d9be6. La respuesta de Lagarde a este argumento vino en la
ronda de preguntas durante su comparecencia ante la Comisién de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento
Europeo. Véase, Comisién de Asuntos Econdmicos y Monetarios, pp. 13-14.

274 | ENERO/FEBRERO

I
v

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA


https://www.bis.org/review/r191029a.htm
https://www.ft.com/content/60d9832c-fa3f-11e9-a354-36acbbb0d9b6
https://www.ft.com/content/60d9832c-fa3f-11e9-a354-36acbbb0d9b6

274 | ENERO/FEBRERO

I
o\

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

ERIC JONES

Su finalidad es maximizar la rentabilidad ponderada
por riesgo para garantizar que el BCE pueda atender
sus obligaciones financieras registradas en las cuen-
tas de la entidad. Algo més del 60% de estos activos
tiene un vencimiento de un afio o més (BCE 2019).
Y, como ha sugerido Lagarde, deberfa ser posible
sesgar la distribucion de esta cartera hacia la adquisi-
cién de activos verdes:

“Es claro que tenemos que incluir el impera-
tivo del cambio climético en nuestras operacio-
nes de inversién —aquellas que llevamos a cabo
en la cartera por cuenta propia— y también te-
nemos que incluirlo en la gestion del fondo de
pensiones™.

Tal modificacion de la inversién de la partida de
«Otros activos financieros» no repercutiria en la ges-
tion de politica monetaria, sino que incidiria en el
BCE como institucién. Si bien el resultado no serfa
tan dramético como nuevas operaciones en balance
para actividades de politica monetaria, tampoco
serfa despreciable. Por contextualizarlo en términos
de magnitud relativa, el cuadro 1 muestra las esti-
maciones propias del BCE sobre el stock total de
activos verdes admisibles para su inclusion tanto en
el CSPP (programa de compras de bonos corpo-
rativos) como en el PSPP (programa de compras
de valores publicos), junto con el porcentaje ya en
manos del BCE en su cartera de politica monetaria.
La escala estd mds cerca del tamafio de la cartera
de «Otros activos financieros» de lo que cabria ima-
ginar. Ademds, dicha modificacién de la politica de
inversién enviarfa una importante sefial acerca de la
determinacion del BCE —como institucion— de poner
su potencial al servicio de la causa del cambio climé-
tico y ofrecerfa un ejemplo que otros podrian imitar.

Independencia politica

El valor simbolico de dirigir el BCE como institu-
cién encajaria bien con la agenda principal de Lagarde
de acercar més la institucion a la gente. De hecho,

9 Comision de Asuntos Economicos y Monetarios, p. 14.

funcionaria mucho mejor que cualquier intento de
condicionar el uso de los instrumentos de politica
monetaria incluyendo criterios financieros verdes.
Lo que es més importante: tal actuacion ayudaria a

El BCE puede ayudar a mejorar los modelos que
se utilizan para comprender los riesgos implica-
dos, puede estudiar los mdrgenes de sus activida-
des de politica monetaria para ver donde podria
tener alguna influencia positiva, puede compro-
meterse como institucion a dar ejemplo. Pero
si fuera mds alld de eso, estaria entrando en el
terreno de la toma de decisiones politicas y com-

prometeria su independencia.
1

evitar que el BCE se implique de forma demasiado
evidente en una politica distributiva. No en vano, si
el Consejo de Gobierno puede utilizar su programa
de compras de activos a gran escala para promo-
ver unas finanzas verdes, también podria utilizar su
balance para promover una mayor cohesion regional
o solidaridad social; dos objetivos que conforman el
nucleo de los objetivos econdmicos mas amplios en
el Tratado de la Union Europea y que han ratificado
unay otra vez las instituciones europeas.

El problema es que incluso un uso marginal de
los instrumentos monetarios del BCE para apoyar
otros objetivos econdmicos equivaldria a abrir una
caja de Pandora de consideraciones politicas. Esta
es la razon de que los sucesivos presidentes del BCE
hayan optado por unir de forma tan inseparable las
dos ramas del mandato del banco. Es la razén por
la que Jens Weidmann expresé su preocupacion de
que “una politica monetaria que persiga explicita-
mente objetivos de politica medioambiental corre
el riesgo de sobrecargarse”'. Y es la razén de que
Lagarde se mostrase de acuerdo con Weidmann en
que “podemos ser eficaces en participar en la lucha
contra el cambio climético ... [pero] ello ... no sig-
nifica que tengamos, como mandato nimero uno,

'© Nuevamente, el discurso de Weidmann puede consultarse aqui: https://www.bis.org/review/r191029a.htm.
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la lucha contra el cambio climatico”'". El BCE puede
ayudar a mejorar los modelos que se utilizan para
comprender los riesgos implicados, puede estudiar
los margenes de sus actividades de politica mone-
taria para ver donde podria tener alguna influencia
positiva, puede comprometerse como institucion a
marcar un ejemplo y servir como punto de referen-
cia para la coordinacién.

Pero si fuera mas alld de eso, el BCE estaria
entrando en el terreno de la toma de decisiones poli-
ticas y comprometeria su independencia. Ello tendria
como resultado rodear al BCE de més controversia
en lugar de menos. También haria mas dificil para
los ciudadanos europeos la comprensién de por qué
el Consejo de Gobierno hace lo que hace. Todas
estas cosas van en contra de la agenda primaria de
Lagarde, que consiste en acercar el BCE mas a la
gente.

Por contraste, apostar de forma més clara por
compromisos simbolicos e institucionales ahonda
en la direccién contraria. Como argumenta el anti-
guo gobernador del Banco Central de Irlanda, Patrick
Honohan (2019):

“los bancos centrales que han adquirido valo-
res privados como parte de su politica monetaria
estdn por detrds de la curva... y, en su intento
de ser neutrales con el mercado, se arriesgan a
ser percibidos como contrarios a un creciente
consenso de que es necesaria una suma de
acciones privadas y publicas para abordar el
cambio climético. La oportunidad para evidenciar
su adhesién a este consenso no ha sido hasta
ahora aprovechada. Para proteger su percep-
cion entre el publico, deberfan buscar la forma

' Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios, p. 13.
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de recuperar una posicién mas centrada. . .; esto
también deberia ser posible sin comprometer
su independencia de los gobiernos —y sin duda
podria servir en Ultima instancia para reforzar la
idea de que dicha independencia esté justificada”.

Honohan sugiere que esta posicion mds cen-
trada podria adoptar la forma de «cualquier nueva
ronda de compras de activos» (que es el texto eli-
minado en la segunda elipsis). Pero, puesto que
el objetivo es simbdlico, un claro compromiso ins-
titucional para hacer al BCE més verde podria ser
una sefial mas elocuente. Ciertamente, ahi es hacia
donde se dirige Lagarde.
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