
L
o normal es que los 

bancos centrales 

no sorprendan con 

sus decisiones. El 

efecto sorpresa, como una 

variable más de la política 

monetaria, ha mostrado su 

valía solo en situaciones ex-

tremas. Todos recordamos 

entonces la valentía del pre-

sidente del Banco Central 

Europeo, Mario Draghi, al 

principio de la crisis, cuan-

do dijo que la institución ha-

ría “lo que fuera necesario 

para salvar al euro”. La si-

tuación requería un mensa-

je claro en plena fragmenta-

ción del mercado inanciero 

europeo. Y las medidas que 

siguieron, llevar al límite la 

política monetaria expan-

siva tradicional y aplicar 

otras no convencionales, 

fueron suficientes para 

vencer la crisis inanciera. 

Las autoridades europeas 

lo completaron con otras 

medidas para hacer más 

viable la Unión Monetaria. 

Una conjunción de políticas 

de oferta y demanda nun-

ca vista en nuestra historia 

reciente. 

La autoridad monetaria 

europea ha vuelto a sorpren-

der tras su última reunión, 

más por el momento que 

por la sustancia de las me-

didas. Seis meses atrás ijó 

una estrategia de vuelta a 

la normalidad de la políti-

ca monetaria, dejando de 

aumentar su balance y ade-

lantando una futura subida 

de los tipos de interés. Aho-

ra aplaza la subida de tipos 

prevista y anticipa para sep-

tiembre una nueva ronda 

de inyección de liquidez a 

medio plazo. El presidente 

Draghi, pese a ver el futuro 

económico con optimismo, 

considera adecuado tomar 

estas medidas expansivas 

de forma preventiva ante el 

mayor deterioro económi-

co reciente observado. Una 

regla no escrita considera 

que el éxito en el carácter 

preventivo de la política 

monetaria se corresponde 

con escenarios de fuerte 

crecimiento e inlación. 

Algunos analistas inter-

pretan la reacción posterior 

negativa de los mercados i-

nancieros a las preguntas 

sin resolver que quedaron 

tras la reunión, como la ra-

zón de fondo para inyectar 

más liquidez tras reconocer 

que las condiciones inan-

cieras son expansivas. Las 

dudas persistentes sobre 

las consecuencias futuras 

de mantener una política 

monetaria demasiado ex-

pansiva durante demasiado 

tiempo se ven ampliicadas 

por el terreno inexplorado 

que supone, por ejemplo, 

prolongar los tipos de inte-

rés oiciales negativos. El res-

ponsable del BCE admitió en 

la rueda de prensa que este 

tema fue objeto de discusión 

en el consejo. 

Lo único tangible fue 

la revisión a la baja de las 

previsiones de crecimien-

to. A las expectativas sobre 

una coyuntura peor de lo 

esperado se suman las in-

certidumbres derivadas del 

proteccionismo comercial, 

del Brexit y de cómo todo 

ello puede acentuar las de-

bilidades estructurales de 

algunas economías emer-

gentes. Inyectar más liqui-

dez no parece el tratamiento 

adecuado ante esta acumu-

lación de males. Pero como 

placebo sí puede ser eicien-

te para intentar combatir un 

deterioro persistente de las 

condiciones de inanciación 

en los mercados inancie-

ros. El objetivo de estabili-

dad inanciera se identiica 

de nuevo con un mercado 

inanciero sostenido, aun-

que sea de forma artiicial.

Los mercados inancie-

ros se nutren de conianza. 

Un exceso de liquidez puede 

actuar como paliativo ante 

la desconianza, pero es im-

portante que sean otro tipo 

de políticas diferentes a la 

monetaria las que tomen el 

relevo para que los agentes 

económicos vuelvan a ver 

el futuro con optimismo. La 

política monetaria ultraex-

pansiva ofrece un tiempo 

preciso para que los países 

con margen de maniobra 

desarrollen sus propias po-

líticas iscales y de oferta. 

Es importante además que 

aumente la coordinación in-

ternacional para enfrentar 

riesgos que son globales.

El BCE cumple con su la-

bor al diseñar una política 

monetaria adecuada a un 

escenario de baja inlación y 

riesgos para el crecimiento. 

Como también hacen lo ade-

cuado los bancos privados 

que intentan adaptar su es-

trategia a un prolongado es-

cenario excepcional de tipos 

de interés nulos o negativos, 

a una creciente competencia 

no bancaria y a una estric-

ta regulación que limita su 

margen para asumir riesgos. 

Pero los riesgos que no pue-

den gestionar los bancos los 

asume otra parte del siste-

ma inanciero que no está 

sujeta a una regulación tan 

exigente como la bancaria. 

Los bancos europeos man-

tienen un lujo estable de i-

nanciación al sector privado 

por encima del crecimiento 

nominal de la economía. En 

general, no necesitan más 

liquidez sino mayor certeza 

sobre el inal de las medidas 

monetarias más distorsio-

nadoras aplicadas durante 

la crisis. También precisan 

mayor certidumbre sobre la 

regulación y que se culmine 

la unión bancaria.

D
e unos años a 

esta parte, la in-

dustria financie-

ra ha experimen-

tado un cambio radical. 

La transformación digital, 

liderada por las fintech, ha 

contribuido a dibujar un 

panorama totalmente dife-

rente para el consumidor. 

Sin embargo, esto es solo 

la punta del iceberg, ya que 

la innovación de las fintech 

puede ir mucho más allá, 

pero, para ello, es necesa-

rio un elemento del que se 

ha hablado mucho duran-

te las últimas semanas: el 

denominado sandbox re-

gulatorio.

Antes de nada, convie-

ne explicar que el sandbox 

sería un espacio controlado 

de pruebas en el que las 

fintech podrían poner en 

marcha sus últimas innova-

ciones y valorar su impacto 

en el mercado y en la so-

ciedad, sin verse encade-

nadas por una regulación 

que no puede evolucionar 

a la misma velocidad que 

la industria. Gracias a su 

sandbox particular, Reino 

Unido pudo liderar la inno-

vación fintech en la Unión 

Europea. Ahora, el Brexit 

abre la puerta a que otro 

mercado herede esta posi-

ción, y España está en una 

situación de privilegio.

Así, bajo Gobiernos 

de signo distinto, hemos 

apostado por la innovación 

y el liderazgo en la indus-

tria financiera, dando los 

pasos necesarios para la 

creación del sandbox. De 

hecho, aunque aún queda 

trabajo por delante, hace 

unos días el Consejo de Mi-

nistros dio su visto bueno 

al anteproyecto de Ley para 

la Transformación Digital 

del Sistema Financiero, lo 

que sitúa al sandbox en la 

antesala de su aprobación 

por el Ejecutivo para su 

posterior remisión a las 

Cortes.

En la actualidad, el 

talento español cada vez 

está ganando más presen-

cia en los puestos de más 

responsabilidad de las 

principales instituciones 

económicas. En paralelo, la 

industria fintech española 

está creciendo rápidamen-

te para dar respuesta a una 

sociedad que demanda una 

transformación del sector 

financiero, recurriendo 

cada vez más a servicios 

como el del lending online. 

Si a todo eso le sumamos la 

posibilidad de que España 

sea una puerta de entrada 

al mercado latinoamerica-

no, contamos con todas las 

piezas necesarias para ser 

una potencia mundial líder 

en el sector fintech. 

Ahora es importante 

que el nuevo Gobierno 

que surja de las elecciones 

retome el trabajo para, a 

través del consenso con las 

distintas fuerzas políticas, 

sacar adelante un sandbox 

que, según los cálculos de 

AEFI (Asociación Españo-

la de Fintech e Insurtech), 

generaría 5.000 puestos de 

trabajo e inyectaría 1.000 

millones de euros de inver-

sión en el mercado español 

tras dos años de funciona-

miento. Si logramos reunir 

el consenso y el trabajo de 

todos en torno a esta ini-

ciativa de país, podremos 

tomar el testigo de Reino 

Unido y convertirnos en 

protagonistas del sistema 

financiero del futuro. 
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