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Resumen

El objeto de este trabajo es ofrecer un andlisis panoramico del marco
institucional y estratégico que rige la politica monetaria unica y de las razones que
se encuentran tras su disefo, asi como identificar los principales retos a los que va
a enfrentarse el Sistema Europeo de Bancos Centrales a la hora de conducir la
politica monetaria unica. La primera parte describe el marco institucional de la
politica monetaria unica, que viene configurado por una serie de normas juridicas
que sitian la estabilidad de precios como el fin primordial de la politica monetaria
unica y conceden a la nueva autoridad monetaria un grado muy elevado de
independencia para alcanzar dicha meta. A la hora de analizar dicho marco
institucional, se examinan los diversos supuestos econdmicos sobre los que descansa
el entronamiento de la estabilidad de precios como el fin primordial de la politica
monetaria unica. Posteriormente, se procede a valorar en qué medida cabe confiar
en que la independencia real del Sistema Europeo de Bancos Centrales vaya pareja
con su independencia legal, y qué consecuencias se derivan de la asimetria de poder
que se percibe entre una autoridad monetaria de ambito supranacional y las
autoridades econdmicas nacionales. Por ultimo, se describe la racionalidad que hay
tras las disposiciones legales tendentes a evitar que otras politicas -presupuestaria,
financiera y cambiaria- interfieran en la misiéon de la politica monetaria unica. La
segunda parte del trabajo se centra en examinar el marco estratégico que rige las
decisiones referentes a la formulacién de la politica monetaria tinica. Para ello, se
hace un andlisis de como se han desarrollado, en estos ultimos afios, los trabajos
preparatorios de la eleccién del esquema de politica monetaria y, posteriormente, se
explica y valora la estrategia finalmente adoptada por el Consejo de Gobierno del
Sistema Europeo de Bancos Centrales para conducir la politica monetaria unica.






CONTENIDO

INTRODUCCION

1. EL MARCO INSTITUCIONAL

1.1. La estabilidad de precios como fin primordial
1.1.1. Los costes de la inflacién
1.1.2 . La naturaleza de la inflacién
1.1.3. Conflictos entre objetivos

1.2. La independencia
1.2.1. Independencia legal, independencia real y actitudes nacionales
1.2.2. Asimetria entre el poder monetario y el poder econémico

1.2.3. Otras politicas

2. EL MARCO ESTRATEGICO
2.1. Los trabajos preparatorios

2.2. La estrategia finalmente adoptada

3. CONCLUSION






INTRODUCCION

El comienzo de la Unién Econémica y Monetaria Europea (UME) entrana la
aplicacién de una politica monetaria tinica en el area del euro, constituida
inicialmente por once estados miembros de la Unidon Europea que, en conjunto,
tienen un PIB que representa el 29% del total mundial y una poblacion de 280
millones de habitantes.

Es indudable que el establecimiento de la unién monetaria constituye un hito
en el proceso de construccién europea, al culminar el proceso de integracion
econdmica iniciado hace algo mas de cuatro décadas con la firma del Tratado de
Roma, y al sentar unas bases comunes que, con el paso del tiempo, pueden
contribuir a reforzar los vinculos politicos entre los paises participantes.

Aunque la entrada en vigor de la unién monetaria entrafia transformaciones
fundamentales en ambitos que van mas alld de los puramente econémicos y aunque,
en el plano estrictamente econémico, no solo supone un cambio de régimen para la
politica monetaria sino también para la politica presupuestaria -en virtud de las
normas de disciplina contenidas en el Tratado de Maastricht y en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento-, no hay que perder de vista que el aspecto mds esencial
lo constituye la politica monetaria tnica. De ahi que este trabajo se oriente
fundamentalmente a reflexionar sobre algunas cuestiones relacionadas con la politica
monetaria en el area del euro.

Mais que incidir en cuestiones técnicas, el objeto de este trabajo es ofrecer un
analisis panoramico del marco institucional y estratégico que rige la politica
monetaria Unica y de las razones que se encuentran tras su disefio, asi como
identificar los principales retos a los que va a enfrentarse el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) a la hora de conducir la politica monetaria dnica‘”,

La seccién 1 describe el marco institucional de la politica monetaria dnica,
que viene configurado por una serie de normas juridicas que sitdan la estabilidad de
precios como el fin primordial de la politica monetaria dnica y conceden a la nueva

M Ademads del marco institucional y estratégico de la politica monetaria tinica,
existe el marco operativo, que se refiere a la ejecucion de la misma y que se describe
con detalle en BCE (1998a).



autoridad monetaria un grado muy elevado de independencia para alcanzar dicha
meta. A la hora de analizar dicho marco institucional, se comienza examinando los
diversos supuestos econdémicos sobre los que descansa el entronamiento de la
estabilidad de precios como el fin primordial de la politica monetaria unica.
Posteriormente, se procede a valorar en qué medida se puede confiar en que la
independencia real del Sistema Europeo de Bancos Centrales vaya pareja con su
independencia legal. y qué consecuencias se derivan de la asimetria de poder que se
percibe entre una autoridad monetaria de ambito supranacional y las autoridades
econdmicas nacionales. Por ultimo, se describe la racionalidad que hay tras las
disposiciones legales tendentes a evitar que otras politicas -presupuestaria, financiera
y cambiaria- interfieran en la misién de la politica monetaria unica.

La seccidon 2 se centra en examinar el marco estratégico que rige las
decisiones referentes a la formulacion de la politica monetaria unica. Para ello, se
hace un anilisis de como se han desarrollado. en estos ultimos afios. los trabajos
preparatorios de la eleccion del esquema de politica monetaria por parte del SEBC
y, con posterioridad, se explica y valora la estrategia finalmente adoptada el 13 de
octubre de 1998 por el Consejo de Gobierno del SEBC para conducir la politica
monetaria Unica. El trabajo finaliza con unas breves conclusiones.

1. EL MARCO INSTITUCIONAL

El entramado juridico-institucional en el que se sustenta la politica monetaria
unica viene claramente establecido en el Tratado de la Unién Europea vy,
concretamente, en el protocolo anejo que contiene el Estatuto del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (BCE). Los principios basicos que
sienta el Tratado, por lo que respecta a la politica monetaria unica, se refieren a su
fin primordial y al grado de independencia de la nueva autoridad monetaria europea.

1.1. La estabilidad de precios como fin primordial
El Tratado establece con caracter inequivoco que la estabilidad de precios en
el conjunto del drea del euro constituye el fin primordial de la politica monetaria.

Aunque legalmente no se define lo que debe entenderse por estabilidad de precios ni
se especifica en qué horizonte debe ser esta alcanzada por la politica monetaria. lo
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que se deja al juicio del SEBC, la preferencia que se otorga al objetivo de estabilidad
de precios descansa en el convencimiento de las autoridades que participaron en la
redaccion del Tratado: a) de que la inflacién es un fendmeno que entrafia costes
sociales elevados; b) de que su evolucion en el medio plazo obedece
fundamentalmente a causas monetarias, y, por tanto, que el mejor servicio que la
politica monetaria puede rendir al bienestar econdmico de la sociedad es preservar
un grado elevado de estabilidad nominal, y c) de que esto solo puede lograrse de
forina eficaz si se evitan los conflictos que, inevitablemente, tienen lugar cuando la
politica monetaria esta sujeta al mandato legal de alcanzar simultaneamente objetivos
de naturaleza tan diversa como una baja inflacién y un elevado crecimiento o la
promocién del empleo. Ahora bien, jestd suficientemente justificado este
convencimiento a la luz de los principios econdmicos y de la experiencia?

1.1.1. Los costes de la inflacion

Por lo que respecta a los costes de inflacion, estos surgen cuando la economia
se desvia durante un periodo prolongado de lo que constituye una situaciéon de
estabilidad de precios, esta Gltima entendida -siguiendo a Alan Greenspan- como una
tasa de inflacién lo suficientemente reducida como para no perturbar los procesos de
toma de decisiones de los agentes econémicos. Esta interpretacién pragmatica de la
estabilidad de precios -en contraste con lo que seria una interpretacion estricta de
constancia en el nivel general de precios- tiene la virtud de tener en cuenta la
existencia de sesgos en la medicion estadistica de la verdadera evolucién del coste
de la vida a través de los indices de precios de consumo, asi como los riesgos
econdémicos en los que se incurriria si se impidiera que existiese una tasa minima de
inflacién capaz de acomodar, con regularidad, las necesarias variaciones de precios
relativos en economias como las actuales, caracterizadas por la existencia de

rigideces nominales a la baja en los precios y los salarios [Tobin (1972), y Akerlof,
Dickens y Perry (1996)].

Si se acepta el punto anterior, el paso siguiente es averiguar cdmo percibe el
publico los costes de la inflacién. A este respecto, algunas encuestas cuidadosas
-como las realizadas recientemente por Robert Shiller (1996)- muestran que el
publico cree que la inflacién es dafiina porque erosiona el nivel de vida. Sin
embargo, los resultados de estas encuestas son mucho menos claros respecto a cuales
son, en la percepcion de la gente, los canales especificos a través de los que se
provoca esta erosion. En consecuencia, desde un punto de vista estrictamente
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econdmico, resulta necesario proporcionar una explicacién conceptualmente
convincente y con sustento empirico acerca de las diferentes vias a través de las que
la inflacién puede empeorar los niveles de vida y bienestar de la poblacion.

Por lo que se refiere a cudles son, concretamente, los costes que vienen
asociados con la inflacion, conviene distinguir entre inflacidbn prevista e
imprevista®. Respecto a los primeros, junto a los suficientemente conocidos
“"shoe- leather" y "costes de mend", los costes mds importantes son los que se derivan
del impacto que la inflacion tiene en la asignacion de los recursos cuando el marco
impositivo, legal y contractual mantiene rigideces nominales que le impiden
internalizar y neutralizar plenamente los efectos de la inflacién. Y respecto a los
costes ligados a la inflacion imprevista, estos surgen como consecuencia de que la
incertidumbre y volatilidad de la inflacién impiden el correcto funcionamiento del
sistema de precios y distorsiona los procesos de asignacion de los recursos. En
cualquier caso, en la medida en que la inflacién no sea prevista o, aunque lo sea, en
la medida que afecte a los derechos y obligaciones pecuniarios del piblico, es de
esperar que incida en la distribucién de la renta y la riqueza, perjudicando
especialmente a los sectores de la sociedad mas desfavorecidos, que son los que
disponen de menos conocimientos y recursos para protegerse de la inflacion.

La evidencia empirica disponible acerca de qué importantes son los costes de
la inflacién, generalmente parte de la base de que, con independencia de cudles sean
los canales especificos a través de los que la inflacién deja sentir sus efectos, sus
costes deben manifestarse, eventualmente, en una erosion del nivel y/o del ritmo de
crecimiento de la renta per cdpita. Ahora bien, dado que los estudios empiricos
disponibles difieren significativamente en cuanto a su cobertura geografica y al
periodo de tiempo que abarcan, no debe resultar sorprendente que sus resultados
también difieran considerablemente. Por otra parte, muchos de estos estudios son
susceptibles de critica, debido al hecho de que, tanto la inflacién como el crecimiento
son, ambos, variables que vienen mutuamente determinadas en un marco de
equilibrio general, dependiendo la relacion que exista entre ellas, en tiltima instancia,
de las politicas econémicas seguidas en los diversos paises.

@ Véanse, entre otros, los articulos de Fischer y Modigliani (1978), Driffil,
Mizon Ulph (1980), Edey (1994), Fischer (1994), Briault (1995) y Viials (1996).
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Ahora bien, sin perjuicio de lo anterior, si pueden aceptarse como validos los
resultados de los estudios de panel, que adoptan un marco tedrico firmemente
anclado en la teoria del crecimiento, de que los paises que entran en un proceso
inflacionista, incluso partiendo de tasas relativamente moderadas, nunca
experimentan una mejora del nivel ni del ritmo de crecimiento de su renta per capita,
siendo, en cambio, altamente probable que sus perspectivas econdmicas se deterioren
[Fischer (1991) y (1994), De Gregorio (1996), y Andrés y Hernando (1999)].

Estas conclusiones, procedentes del andlisis del comportamiento de paneles
de paises, se ven refrendadas por otros estudios de caracter exclusivamente nacinnal,
que tratan de comparar de una manera mas minuciosa y estructurada los costes y los
beneficios que vienen asociados con el paso de una situacion de inflacion moderada
e incluso baja a otra de estabilidad de precios. Los resultados de algunos trabajos
recientes, realizados bajo los auspicios del National Bureau of Economic Research
[Feldstein (1999)], sugieren que los beneficios netos, en términos de bienestar, que
vienen ligados al paso a la estabilidad de precios, incluso desde situaciones de
inflacién moderada o baja, son no desdenables.

Por consiguiente, resulta aceptable concluir que, acceder a la estabilidad de
precios constituye un objetivo socialmente deseable, incluso si el estado actual del
conocimiento econdmico dista de ser satisfactorio, tanto por lo que se refiere a los
mecanismos y canales concretos a través de los que la inflacion deja sentir sus
costes, como a cudl es la verdadera magnitud de los mismos.

1.1.2. La naturaleza de la inflacion

Respecto a que la inflacion es, en el medio plazo, un fendmeno
primordialmente de origen monetario, esta es una de las convicciones mas profundas
de cualquier banquero central y un principio bdsico cominmente aceptado por los
economistas [Lucas (1996)]. En efecto, la relacion de comportamiento con mayor
arraigo en la teoria monetaria es la que liga, en el medio plazo, la tasa de inflacion,
el crecimiento de la produccién y el ritmo de expansion de la cantidad de dinero.
Esta relacion, que necesariamente surge de cualquier modelo macroeconémico bien
construido, descansa en el equilibrio simultdneo de los mercados monetarios, de
bienes y factores, y no hace sino constatar que, por término medio, el ritmo de
expansion de la cantidad de dinero financia el crecimiento de la produccién en torno
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a sus niveles tendenciales o potenciales, asi como el crecimiento sostenido de los
precios.

Al contemplarse con una perspectiva de equilibrio general a medio plazo,
dicha relacion también revela que la tasa de inflacion se corresponde, por término
medio, con la tasa de expansion monetaria que rebasa las necesidades de financiacion
del crecimiento potencial de la economia®. Esta aseveracion es cierta,
independientemente de cudl sea la estructura de la economia, su grado de apertura
al exterior, la estrategia concreta de politica monetaria o cambiaria llevada a cabo

por las autoridades y las peculiaridades del mecanismo de transmision de la politica
monetaria.

Sin perjuicio de lo anterior, si debe reconocerse que hay ocasiones en las que
el curso de la inflacion viene estrechamente condicionado, incluso en el medio plazo,

por la evolucién de la politica fiscal en la medida en que esta conduzca a expansiones
monetarias.

Hay varias vias mediante las que una politica presupuestaria estructuralmente
deficitaria puede conducir a una expansién monetaria superior a la que resulta
compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios. El caso mas €vidente
es cuando el déficit piblico se monetiza directamente por parte del banco central. Sin
embargo, segin pusieron de manifiesto Sargent y Wallace (1981), incluso cuando el
déficit se financia de forina ortodoxa mediante la emision de deuda, un crecimiento
insostenible de la deuda publica llevara, eventualmente, a una expansiéon monetaria
y -posiblemente con anticipacion- a una inflacién mas elevada.

En principio, siel SEBC tiene como objetivo primordial el mantenimiento de
la estabilidad de precios y si, como se discutira mas adelante, goza de independencia
para llevar a cabo su funcién, la existencia de déficit como los descritos en el parrafo
anterior no deberia modificar la orientacién de la politica monetaria en un sentido
expansivo. Pero, si es asi, entonces surge la pregunta de por qué el Tratado
incorpora disposiciones especificas tendentes a prohibir cualquier monetizacion
directa del déficit piblico y a evitar la aparicién de déficit excesivos, a través de
elaborados mecanismos de supervisién multilateral y sancionadores.

® Otra cuestion es identificar cuél es el agregado monetario relevante, lo que
presenta considerables dificultades en la practica.
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Recientemente, Woodford (1994 y 1995) ha tratado de contestar a esta
pregunta cuestionando, precisamente, que la inflacion sea, a medio plazo,
primordialmente un fendmeno de naturaleza monetaria. Por el contrario, en sus
modelos, el nivel general de precios se ajusta para satisfacer la restriccion de
solvencia del sector publico, por lo que, una expansién de la deuda publica que no
venga acompaiada de una correspondiente elevacion, en términos reales, de la
corriente futura de ingresos en relacion con los gastos publicos, conduce a un
incremento del nivel general de precios para que la deuda puablica. en términos
reales, continie siendo compatible con la solvencia del sector piblico. De esta
forma, puesto que en este tipo de modelos la inflacion no depende directamente de
la actuacion de la autoridad monetaria, el control presupuestario resulta
imprescindible para asegurar la estabilidad de los precios.

Ciertamente, la implicacién més relevante de esta corriente de pensamiento
es que, al banco central solo le resulta posible recuperar el control sobre la
estabilidad de precios mediante la ejecucion de una politica monetaria apropiada si
se establecen -y respetan- ciertas reglas de disciplina presupuestaria que aseguren en
todo momento la sostenibilidad de la deuda publica. ;Es esta, en consecuencia, la
racionalidad implicita en las normas de rigor presupuestario incluidas en el Tratado?

Dado que los modelos anteriores ponen en cuestion que un banco central
independiente y orientado hacia el mantenimiento de la estabilidad de precios pueda
controlar, en el medio plazo, el curso de la inflacién mediante la instrumentacion de
una politica monetaria apropiada, y que este cuestionamiento seria rechazado de
plano por los redactores del Tratado, y en particular del Estatuto del SEBC, no
parece que aquella sea la racionalidad implicita en las normas de rigor fiscal
contenidas en el Tratado.

Mais bien, la racionalidad hay que buscarla en el principio de que "quien evita
la tentacion, evita el peligro"® Asi, por una parte, se considera que la aplicacion
de unas politicas fiscales estructuralmente expansivas -en combinacion con una
politica monetaria encaminada hacia el mantenimiento de la estabilidad de precios-
entrafiaria un "policy mix" inapropiado, que tendria su reflejo en unos tipos de
interés reales mas elevados y en pérdidas de competitividad exterior para la zona del

@ Dicha racionalidad aparece expuesta con claridad en la contribucién de
Lamfalussy (1989) al Informe del Comité Delors.
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euro, lo que podria inducir a que el SEBC tuviera que soportar presiones para relajar
el tono de la politica monetaria y/o que, al resistirlas, suscitase el rechazo social. Por
otra parte, también se percibieron como importantes los riesgos de crisis financieras,
mas o menos extendidas en el drea monetaria comun, provocadas por la suspension
de pagos del servicio de la deuda de cualquier Estado miembro, lo que situaria al
SEBC en una dificil tesitura, y podria generar fuertes presiones para suavizar, en la
practica, la cldusula de "no rescate" y, en cualquier caso, erosionaria gravemente la
confianza del publico en el euro.

1.1.3. Conflictos entre objetivos

La dltima premisa sobre 1a que descansa la voluntad de otorgar al SEBC el
fin primordial de mantener la estabilidad de precios, se refiere al convencimiento por
parte de los redactores del Tratado de que solo de esta forma resulta posible evitar
los conflictos que, inevitablemente, tienen lugar cuando se encomienda a la politica
monetaria el mandato legal de alcanzar simultineamente objetivos de naturaleza tan
diversa como una baja inflaciéon, un elevado crecimiento y/o la promocién del
empleo.

Sin duda, los conocidos problemas de inconsistencia dindmica que resultan de
la tentacion de las autoridades de explotar sistematicamente los "“tradeoff" que a corto
plazo puedan existir entre inflacion y produccion, para estimular el ritmo de
actividad economica, proporcionan una base conceptual solida para la existencia de
los riesgos y conflictos atisbados por los redactores del Tratado. Como es sabido
[Kydland y Prescott (1977), Barro y Gordon (1983)], una vez que las autoridades
sucumben a la tentacion de seguir sistematicamente una politica monetaria expansiva,
ello no conduce sino a una mayor tasa de inflacion, sin reportar beneficio alguno -en
el mejor de los casos- en términos de produccion o empleo. La principal razon para
que esto suceda estriba en que, una vez que los agentes econdmicos se dan cuenta
de cudl es la politica seguida, tienden a adaptar la evolucion de los precios y los
salarios en torno a una tasa de inflacion esperada superior, lo que frustra el deseo
de las autoridades de estimular el ritmo de actividad econdmica y las obliga a aceptar
una tasa de inflacion mds elevada.

En mi opinién, la contribucién mas importante que la literatura sobre la

inconsistencia dindmica ha realizado a la gestion de la politica monetaria es permitir
la identificacion de los factores que influyen sobre la magnitud del sesgo inflacionista
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de aquella. De este modo, dicho sesgo tenderad a estar presente y acrecentarse:
cuando haya mas objetivos de politica economica que instrumentos, cuando se
otorgue a la estabilidad de precios poca importancia en relacion con el resto de
objetivos, cuando existan distorsiones y rigideces estructurales importantes en los
mercados de bienes y de trabajo que limiten la produccion potencial y cuando las
autoridades estén convencidas de la posibilidad de lograr incrementos del ritmo de
actividad econdmica a través de una politica monetaria mds relajada.

De las razones anteriores se desprende que, al otorgar a la politica monetaria
unica el mandato de orientarse primordialmente hacia el objetivo de alcanzar y
mantener la estabilidad de precios. se consigue evitar los dilemas y conflictos entre
objetivos que tienden a aparecer cuando existe una pluralidad de los mismos y no
estan subordinados los unos a otros, lo que suele provocar que la politica monetaria
tenga un sesgo inflacionista.

Recientemente se ha cuestionado la relevancia practica que la literatura de
inconsistencia dinamica pueda tener para la politica monetaria, argumentindose que
ningin banquero central sensato llevaria a cabo, sistematicamente, una politica
monetaria expansiva que resultase, por término medio, en una tasa de inflacion mas
elevada sin reportar beneficio alguno en términos de crecimiento o empieo
[McCalium (199S), y Blinder (1998)]. Sin embargo, esta critica a la relevancia
practica de la literatura sobre inconsistencia dindmica no tiene en cuenta que no
siempre el buen juicio del banquero central esta a salvo de presiones politicas, mejor
o peor informadas, para que lleve a cabo determinadas actuaciones que, 2 menudo,
pueden resultar incompatibles con el mantenimiento de la estabilidad de precios; y
que, precisamente, el que la politica monetaria tenga encomendado, con caricter
legal, el fin primordial de alcanzar y mantener la estabilidad de precios y de que

goce de la necesaria independencia para alcanzar dicha meta constituye la solucion
a dicho problema.

Un temor a menudo expresado, es que la atencidn preferente concedida por
el Banco Central Europeo a la estabilidad de precios pueda ir en detrimento de la
actividad economica y de la estabilidad financiera en el drea del euro.

Por lo que se refiere al supuesto “olvido" de los objetivos ligados a la
actividad econémica, hay que tener en cuenta varias cosas.
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En primer lugar, cuando el Tratado define cudl debe ser el fin u objetivo
primordial de la politica monetaria, a continuacion afiade que, sin perjuicio del
mismo, aquella debera apoyar las politicas econémicas generales en la Comunidad
para contribuir a alcanzar los objetivos de la Comunidad establecidos por el Tratado,
entre los que se incluyen un desarrollo armoénico y equilibrado de las actividades
econdmicas, un crecimiento sostenido y no inflacionario y un nivel elevado de
empleo.

En segundo lugar, los principios econémicos, la experiencia y la evidencia
empirica aludida en la seccién anterior atestiguan que la mejor contribucidn que la
politica monetaria puede hacer al crecimiento econémico y al bienestar de la sociedad
es configurar un marco de estabilidad nominal para el desarrollo de la actividad
economica.

Y. finalmente, aunque la estabilidad de precios sea el fin dltimo de la politica
monetaria, esta no se lleva a cabo en el vacio y, por tanto, en la medida en que haya
perturbaciones que incrementen la inflacién, el banco central normalmente tendré en
cuenta las consecuencias de sus actuaciones para la evolucion de la produccion y el
empleo a la hora de decidir cual es el ritmo al que debe retornarse a la estabilidad
de precios. No obstante, no todas las estrategias de politica monetaria resultan
igualmente eficaces para alcanzar este cometido, como se comenta mas adelante en
la seccion 2.

Por todo lo anterior, es de esperar que la funcién objetivo de la nueva
autoridad monetaria europea incluya, en la practica, entre sus argumentos, tanto {a
inflacién como la actividad econdémica, aunque respetando la prioridad que el Tratado
otorga a la inflacién.

Otra critica que, con frecuencia, se realiza a las disposiciones legales que
establecen el objetivo de la politica monetaria inica es que aquellas no incorporan
la estabilidad financiera entre sus objetivos, dando asi pie a pensar que el Banco
Central Europeo pueda renunciar a salvaguardar la integridad del sistema financiero
en el drea del euro. ;Qué hay de cierto en ello?

No hay mads que leer atentamente el Tratado para darse cuenta de que la
salvaguardia de la estabilidad financiera no aparece entre los objetivos finales de la
politica monetaria, figurando tan solo entre las tareas que debe llevar a cabo el
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Sistema. Si a esto se anade que el BCE no tiene atribuida competencia alguna,
actualmente, en el dmbito de la supervision bancaria, podria concluirse que la
autoridad monetaria europea va a mantenerse al margen de las cuestiones
relacionadas con la estabilidad del sistema financiero. Sin embargo, antes de
apresurarse a sacar esta conclusion, conviene tener en cuenta varias cosas.

En primer lugar, una poderosa razon para que el Tratado no mencionase
explicitamente que el SEBC tendra entre sus objetivos la estabilidad financiera es que
hubiera resultado mas dificil obtener de las autoridades politicas la concesion de
independencia para el SEBC si, ademas de salvaguardar la estabilidad de precios, se
le hubiera atribuido directamente la responsabilidad de supervisar y velar por la
estabilidad del sistema financiero.

En segundo lugar, las disposiciones legales contenidas en el Tratado no
impiden ni excluyen que el SEBC pueda actuar como prestamista en dltima instancia
cuando las circunstancias lo requieran, estando la ausencia de una forrnulacion mas
explicita de sus obligaciones en este ambito relacionada con el deseo de no crear o
acrecentar los conocidos problemas de riesgo moral.

En tercer lugar, a menudo se exagera el grado de conflicto que
potencialmente existe entre los objetivos de estabilidad de precios y de estabilidad
financiera cuando, con frecuencia. son complementarios®. Asi, los episodios de
inestabilidad financiera a menudo tienen su inicio en un entorno de condiciones
monetarias relativamente holgadas, que generan incrementos de los precios de los
activos financieros mas alla de lo que justifican los fundamentos econémicos y que,
tarde o temprano, revierten en bruscos descensos de los precios de dichos activos,
con las consiguientes repercusiones desfavorables para la integridad de los balances
de las entidades de crédito y otros intermediarios financieros con un grado elevado
de exposicion al riesgo. En consecuencia, en un sentido "ex ante", el mantenimiento

" Véanse, entre otros, Mishkin (1998) y Federal Reserve of Kansas (1997).
Aunque a menudo se hace referencia a la situacion de Japdn, que en estos momentos
combina una crisis financiera con una tasa de inflacion muy reducida y cercana a la
deflacién, como prueba de los conflictos entre estabilidad financiera y estabilidad de
precios, no debe olvidarse que la crisis financiera actual de Japon es, en buena parte,
la consecuencia del estallido de la burbuja especulativa que se alimentd, durante
algunos afios, en un entorno de condiciones monetarias excesivamente holgadas que

dieron lugar, previamente, a una inflacién muy notable del precio de los activos
financieros y reales.
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de unas condiciones monetarias compatibles con la estabilidad de precios

generalmente resulta también propicio para la salvaguardia de la estabilidad
financiera.

De otra parte, incluso en un sentido "ex post", son exagerados los temores
a que un comportamiento de la autoridad monetaria encaminado a atajar una crisis
financiera incipiente -de mayor o menor extension- pueda comprometer la estabilidad
de precios. Por ejemplo, cuando la autoridad monetaria actia como prestamista de
ultima instancia, inyectando liquidez a una entidad financiera concreta -que, aunque
basicamente solvente, no puede atender a sus pagos- con objeto de atajar un colapso
del sistema de pagos y una extension de los problemas al conjunto del sistema
financiero, las consecuencias de liquidez son insignificantes para el conjunto del 4rea.

A su vez, cuando en una situacion de incertidumbre generalizada se produce
un desplazamiento desde la tenencia de activos financieros diversos y mas o menos
arriesgados hacia una mayor preferencia por la liquidez, la respuesta natural del
banco central debe ser acomodar este incremento de la demanda de dinero al tipo de
interés vigente. En este caso, los mode los macroeconémicos tradiciona les demuestran
que no existen consecuencias inflacionistas derivadas del compromiso del banco
central con la estabilidad financiera. El Gnico riesgo inflacionista que habria, en todo
caso, es que la liquidez adicional permaneciera en el sistema una vez hubiesen
desaparecido las razones que indujeron al piblico a incrementar su demanda de
dinero. Sin embargo, incluso este riesgo se neutralizaria, mas o menos de forma
automatica, si, como suele ser la practica general, las autoridades monetarias
utilizaran un tipo de interés a muy corto plazo como objetivo operativo de la politica
monetaria, ya que, en tal caso, la contraccién posterior de la demanda de dinero
indicaria claramente al banco central la conveniencia de ir retirando liquidez de la

circulacién, de forma que el tipo de interés a muy corto plazo se mantuviese
constante.

En consecuencia, aunque cabe argumentar, con buenas razones, que hubiese
resultado preferible que el Tratado articulase de forma mas explicita el compromiso
del SEBC con el mantenimiento de la estabilidad financiera en el conjunto del area
del euro -de forma similar a lo que sucede en algunos bancos centrales, como es el
caso del Banco de Espafia-, no resulta razonable pensar, ni es en absoluto deseable,
que la nueva autoridad monetaria europea vaya a dejar de ejercer la funcién de
prestamista en ultima instancia cuando las circunstancias lo exijan, dado que dicha
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funcién es inseparable del resto de funciones llevadas a cabo por un banco central.
Si es cierto, no obstante, que todavia resta por concretar la cuestién -en absoluto
trivial- de qué modelo de comportamiento debe prevalecer entre los diversos
integrantes del SEBC -el BCE y los bancos centrales nacionales- para responder
eficazmente y con la debida prontitud a las situaciones que requieran ejercer la
funcion de prestamista en ultima instancia por parte del Sistema. Cuestion aparte, no
obstante, es si el modelo de supervisién bancaria que existe actualmente, de
naturaleza descentralizada y donde la responsabilidad reside en el banco central
nacional respectivo o en otra agencia, segun el pais, resulta adecuado para hacer
frente a los retos que se derivan de la creciente integracion financiera y de la
implantacién multinacional de las entidades bancarias en el drea del euro; un tema
que se trata extensivamente por Vives (1998) en este volumen.

En fin, del andlisis realizado en este apartado se desprende que existen buenas
razones para que el SEBC oriente la politica monetaria a la finalidad primordial de
alcanzar y mantener la estabilidad de precios. Como se ha argumentado, este disefio
no solo no va en detrimento de la promocion de la actividad econémica y de la
salvaguardia de la estabilidad financiera sino que resulta plenamente compatible con
ambas metas. Ahora bien. adn resulta preciso concretar cémo debe el SEBC llevar
a cabo en la practica la funcion de prestamista en Ultima instancia, por ser esta una
actividad esencial e inherente a cualquier banco central.

1.2. La independencia

La segunda pieza basica en la que se asienta el disefio institucional de la

politica monetaria unica es la concesion al SEBC del grado de autonomia necesario
para alcanzar sus objetivos.

Segin se ha puesto de relieve en repetidas ocasiones, el grado de
independencia legal del que goza el SEBC no solo abarca los ambitos
politico-institucional y funcional, sino que es el mas elevado con que jamas haya
contado banco central alguno. Asi, cuando se aborda el tema de la independencia,
inmediatamente surgen cuestiones relacionadas con la legitimidad democratica del
poder del que dispone el SEBC y con la forma de articular las relaciones entre la

nueva autoridad monetaria europea y su contrapartida natural -las autoridades
econdmicas-.
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Segin se ha mencionado, el SEBC es plenamente independiente, desde el
punto de vista legal, tanto en el sentido de que sus 6rganos de gobierno no solicitan
ni reciben instrucciones de los 6rganos de poder politico -independencia politica e
institucional- como en el sentido de que el Sistema dispone de plena capacidad para
decidir, en todo momento, como ajustar los instrumentos de los que dispone para
alcanzar las metas que se establezcan -independencia funcional-. Sin embargo, no
debe haber duda alguna respecto de la legitimidad democrdtica del “status"
independiente del SEBC, cuando su independencia emana directamente del Tratado
de Maastricht, firmado por los Jefes de Estado o Gobierno de la Unién Europea y
sometido a ratificacion en todos y cada uno de los quince estados que, actualmente,
son miembros de la Unién.

Es cierto, no obstante, que desde algunos ambitos {Stiglitz (1998)] se ha
defendido que sean los gobiernos los que establezcan el objetivo especifico que debe
ser alcanzado por el banco central (por ejemplo, el objetivo de inflacion que
establece el Tesoro britanico para el Banco de Inglaterra), y que la independencia del
banco central se reduzca a decidir como emplea de la manera mas idonea los
instrumentos que tiene a su alcance para alcanzar los objetivos establecidos. Con ello
-se argumenta-, no solo se respeta el principio de que sean los legitimos
representantes de la sociedad quienes decidan qué objetivos concretos debe alcanzar
la autoridad monetaria en un periodo determinado, sino que, ademads, se evita que
las decisiones del banco central (por ejemplo, de tipos de interés) se vean expuestas

a la critica de diversos sectores®, lo que contribuye a evitar posibles rechazos
sociales.

En el caso del SEBC, puede argumentarse que la auioridad politica, como
legitimo representante de los ciudadanos para la gestion de los asuntos publicos, ha
establecido claramente en el Tratado, segin se ha explicado en el apartado
precedente, cudl debe ser la finalidad primordial de la politica monetaria, aunque
dejando al SEBC la capacidad de decidir qué se entiende, en la practica. por
estabilidad de precios, y en qué horizonte debe alcanzarse. Desde este punto de vista,

©® Siempre existird la critica, no obstante, de que el banco central no esta
valorando correctamente la situacién econdémica y, en consecuencia, que Ssus

decisiones de tipos de interés no son las mas adecuadas para alcanzar los objetivos
fijados por el Gobierno.
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el SEBC goza de un grado de independencia que rebosa con creces la capacidad de
ajustar con plena libertad sus instrumentos para alcanzar las metas establecidas.

Es obvio que nada hubiera impedido ir hacia una formula mas acotada del
grado de independencia, en el sentido anteriormente descrito; no obstante, si las
autoridades politicas se hubiesen reservado el derecho de dictaminar, en cada
momento, cudl es el objetivo especifico que el SEBC debe satisfacer en un horizonte
determinado, se habria corrido el riesgo de politizar la politica monetaria. Por otra
parte, es conveniente recordar que el otorgamiento de un grado tan amplio de
independencia legal al SEBC viene avalado no solo por la literatura académica -que
sugiere la concesion de un grado elevado de independencia como forma de reducir
o eliminar cualquier sesgo inflacionista de la politica monetaria-. sino también por
la experiencia de numerosos bancos centrales”. En efecto, dado que la politica
monetaria actia mas eficazmente cuando mantiene una orientacién de medio plazo,
la independencia del banco central permite que las decisiones monetarias se adopten
con un horizonte temporal suficientemente largo y que no se vean influidas por las
vicisitudes del ciclo politico. En este sentido, la experiencia nos dice que aquellos
paises con bancos centrales mas independientes generaimente tienden a conseguir
resultados mas favorables por lo que se refiere a la inflacion.

Como es evidente, la asociacién positiva que, por término medio, tiende a
encontrarse en los estudios internacionales entre el grado de independencia del banco
central y el éxito obtenido en la lucha contra la inflacién, inmediatamente plantea la
duda de si es la independencia del banco central la que favorece la estabilidad de
precios o, por el contrario, lo que sucede es que los paises con un elevado grado de
aversion social hacia la inflacion tienden a tener, simultineamente, unos bancos
centrales mas independientes y tasas de inflacién mas reducidas [Posen (1993)].

Pero, aun aceptando que las causas ultimas que determinan la relacion entre
el grado de independencia y el éxito en la lucha contra la inflaciébn no son
-suficientemente conocidas, el peso de la evidencia obtenida para diversos grupos de
paises, en periodos diferentes y utilizando una variedad de indicadores para

™ Véanse, entre otros estudios empiricos, los de Grilli, Masciandaro y Tabellini
(1991), Cukierman (1992), Cukierman, Webb y Neyapti (1992), De Long y
Summers (1992), Alesina y Summers (1993), Debelle y Fischer (1995), Eijffinger
y De Haan (1995) y De Gregorio (1996).
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aproximar el grado de independencia del banco central, generalmente se decanta
porque un entramado juridico-institucional que garantice un elevado grado de
independencia al banco central refuerza la capacidad del mismo para combatir la
inflacién [Cukierman, Webb y Neyapti (1992)].

Ahora bien, si se admite que la concesion de un mayor grado de
independencia favorece la obtencion, a medio plazo, de una tasa de inflacion mas
reducida, ¢se consigue esto, como en ocasiones se argumenta, a costa de una
evolucion menos favorable de las variables reales, tales como el nivel y la
variabilidad de la produccién? Afortunadamente, la evidencia empirica disponible
sugiere que los mencionados efectos adversos no ocurren®’.

Asi, aunque es probable que un banco central independiente y orientado hacia
la consecucién de la estabilidad de precios tienda a ser menos acomodaticio ante
ciertas perturbaciones econémicas que afectan a la produccion, también debe tenerse
en cuenta que su independencia le permitird evitar otras perturbaciones de naturaleza
politica [Alesina y Gatti (1995)]. De otra parte, hay que sefialar que. en la medida
en la que la politica monetaria llevada a cabo por un banco central independiente
goce de mayor credibilidad antiinflacionista, las autoridades monetarias veran
ampliado su margen de maniobra a corto plazo para contrarrestar ciertas
perturbaciones macroeconomicas. sin el riesgo de que el publico interprete
incorrectamente un ajuste transitorio en las condiciones monetarias como un cambio
en la orientacion de la politica monetaria [Begg et al. (1991)]. Y, por ultimo, una
politica monetaria mas creible ayuda a que el publico distinga mas claramente entre
variaciones del nivel general de precios y variaciones de los precios relativos, 1o que
permite un ajuste mas rapido de los precios y los salarios ante las perturbaciones
macroeconomicas y, de esta fortna, hace menos necesario que la politica monetaria
deba desempenar un papel compensador en el corto plazo.

Por las razones anteriores, resulta posible extraer la conclusion de que el
haber otorgado un elevado grado de independencia al SEBC debe contribuir de
manera muy importante a facilitar la tarea de la politica monetaria unica en la

® Un resumen actualizado de esta evidencia se presenta en Cukierman (1995) y
De Gregorio (1996). Véanse también Debelle y Fischer (1995) y Walsh (1994) para
opiniones criticas con el impacto de la independencia de los bancos centrales en los
costes ligados a los procesos de desinflacion, y la réplica en De Gregorio (1996).
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consecucion de la estabilidad de precios en el conjunto del drea euro. Ahora bien,
segun indica la experiencia, dicha contribucién sera tanto mas importante cuanto
mayor sea la identificacién del conjunto de la sociedad europea con el fin dltimo de
la estabilidad de precios, por entender que este es esencial para mantener un
crecimiento econémico sostenido.

1.2.1. Independencia legal, independencia real y actitudes nacionales

Hasta ahora, el analisis se ha centrado en lo que podriamos llamar el ambito
de la "independencia legal”. Sin embargo, la independencia del SEBC para alcanzar
y mantener la estabilidad de precios en el area de! euro ha sido, a menudo, objeto
de polémica, bien porque se ponga en entredicho que su independencia "de facto"
vaya a ser tan elevada como su independencia "de iure" como, desde el otro
extremo, porque se considere que la independencia "de facto" del SEBC vaya a ser
tan amplia que provoque un serio desequilibrio entre el "poder monetario” -el SEBC-
y el "poder econémico" -los ministros de Economia y Hacienda en el drea del euro-.

Respecto al primer supuesto, quienes lo sustentan ponen en duda que, en la
practica, el Consejo de Gobierno del SEBC pueda gestionar la politica monetaria
Gnica en linea con el mandato legal de perseguir, haciendo un uso pleno de su
independencia, la estabilidad de precios en el drea del euro, bien porque no se
respete, en la practica, su independencia o porque, aun cuando sus miembros sean
independientes en la practica, los votos en el Consejo tiendan a reflejar, consciente
o inconscientemente, diferentes actitudes nacionales respecto a la inflacién, o una
valoracion de las condiciones econdmicas del area del euro que venga excesivamente
influida por la situacion de sus respectivos paises”. Sin embargo, estas dudas,
aunque legitimas, quedan notablemente matizadas una vez se consideran varios
hechos.

De una parte, las decisiones de politica monetaria son tomadas de forma
colectiva por el Consejo de Gobierno del SEBC, integrado por los 11 gobernadores
de los bancos centrales nacionales de los paises integrados en la zona euro, y por los
6 miembros del Comité Ejecutivo. Como es sabido, los miembros del Consejo, sin

© Véanse, por ejemplo, Dornbusch, Favero y Giavazzi (1998), Von Hagen
(1997 y 1998), Wyplosz (1998) y Begg et al. (1998).
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excepcidn, votaran a titulo personal cada uno con un voto, precisamente para evitar
que quepa la menor sombra de duda de que no representan intereses nacionales®®.

Si se analiza, en primer lugar, el comportamiento de los gobernadores en el
pasado reciente, estos han revelado una fuerte preferencia por la estabilidad de
precios y han actuado con decision para alcanzarla en sus respectivos paises, incluso
en los momentos en que sus bancos centrales ain no gozaban de independencia, ni
la estabilidad de precios era, desde un punto de vista legal, el fin primordial de la
politica monetaria. De ahi que resulte razonable esperar, ya en el marco juridico mas
exigente del SEBC, que sucomportamiento como miembros del Conse jo de Gobierno
esté todavia mas identificado con la estabilidad de precios, reduciendo al maximo
cualquier posible discrepancia entre sus actitudes personales respecto de la inflacion.

Pero es que, ademas, también las actitudes sociales respecto a la inflaciéon han
convergido en el seno de los paises participantes en estos ultimos afios, especialmente
como resultado de la experiencia que han vivido aquellas economias con una menor
tradicion de estabilidad nominal. En particular, la instrumentacion de unas politicas
econdmicas orientadas hacia la estabilidad ha venido acompafiada. en estos paises,
de un considerable descenso de la inflacion, hasta niveles nunca antes alcanzados.
y de una satisfactoria evolucion de la actividad econdmica. Esto ha hecho que se
revelaran como infundados los tradicionales temores a las consecuencias depresivas
ligadas a la consecucion de tasas de inflacion muy reducidas, al constatar el piblico,
por primera vez, que estas pueden lograrse al tiempo que se mantiene una evolucion
econdmica globalmente favorable.

Podria argumentarse. no obstante. que. aunque coincidan las preferencias
antiinflacionistas de los gobernadores, no puede excluirse que su percepcion de cual
es la situacion econdémica en el area del euro venga inevitablemente muy
condicionada por cuil sea el comportamiento econdmico en sus respectivos paises.
Sin duda; pero precisamente por ello, es evidente que una de las principales tareas
del "staff" del SEBC es la preparacion de informes, concienzudos y objetivos, sobre
cudl es la situacion economica en el area del euro. Esto favorece notablemente que

9 A} tomarse las decisiones por mayoria simple -y a diferencia de lo que podria
suceder si la unanimidad o una mayoria cualificada hubiesen sido precisas-, se evitan

los problemas de que haya una excesiva inercia en las decisiones del Consejo de
Gobierno.
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los gobernadores perciban adecuadamente las condiciones en el area del euro y que
orienten su voto para lograr los objetivos establecidos para el conjunto del area.
incluso en aquellos casos en que el sentido de su voto hubiese sido diferente, en
atencion exclusivamente a los intereses nacionales. Por iltimo, tampoco hay que
olvidar que la "peer pressure" se ha revelado en el pasado como un eficaz antidoto
para corregir comportamientos desviacionistas en los foros de decision europeos, por
lo que es de esperar que, también en el Conse jo de Gobierno, favorezca, en un juego

repetido, la convergencia hacia las decisiones apropiadas desde el punto de vista
colectivo.

Por lo que se refiere a los 6 miembros del Comité Ejecutivo, incluyendo al
Presidente, tanto su profesionalidad como el hecho de que no vayan a estar
directamente expuestos a las diversas evoluciones econdmicas nacionales hacen
concebir fundadas esperanzas de que desempeiien un papel esencial a la hora de
impulsar el caracter netamente "europeo” de las decisiones del Conse jo de Gobierno.
De ahi que, tanto por lo que se refiere a los gobernadores como a los miembros del
Comité Ejecutivo, el escenario mas razonable es que se ajustaran. en la practica. al
cumplimiento del mandato legal de utilizar su plena independencia para mantener la
estabilidad de precios en el 4rea del euro.

Finalmente, si la corta experiencia del BCE en el manejo de la politica
monetaria puede invocarse como ejemplo, es evidente que las decisiones que ha
tomado el Consejo de Gobierno del BCE desde comienzos de 1999 revelan que, en
todo momento, ha primado la adopcion de la orientacion monetaria que resultaba
apropiada para mantener la estabilidad de precios en el conjunto del érea.
independientemente de las diferencias observadas entre las posiciones ciclicas de los
diversos paises participantes. En consecuencia, y por lo que respecta a las primeras
semanas en que el BCE ha comenzado a ejercer la soberania monetaria, puede

decirse que los riesgos anteriormente aludidos en esta seccion no se han
materializado.

1.2.2. Asimetria entre el poder monetario y el poder econémico
El escenario mas previsible descrito en los parrafos anteriores, de plena
independencia legal y real, es, precisamente, el que se encuentra tras las

preocupaciones expresadas con cierta frecuencia por algunos gobiernos, asi como por
Jacques Delors, uno de los principales impulsores del proceso de unién monetaria
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durante su mandato como Presidente de la UE, de que una institucién tan
independiente como el SEBC, que tenga en sus manos la conduccion de la politica
monetaria Unica en el drea del euro, y a cuya cabeza haya un Presidente con un
mandato de ocho anos, pueda resultar "demasiado poderosa“ en relacién con la
autoridad econdmica, habida cuenta de que la responsabilidad de la politica
econdmica, lejos de estar centralizada, se reparte entre los gobiermos nacionales.

Esta notable asimetria entre los niicleos del poder monetario y del poder
econémico suscita la legitima preocupacién de que los responsables de las politicas
econdmicas nacionales puedan sentirse inclinados a imputar al SEBC la
responsabilidad final por una evolucién econdmica desfavorable, justificadamente o
no, erosionando el apoyo social a la politica monetaria inica. A su vez, también se
ha argumentado [Eijffinger (1998)] que no hay que descartar el riesgo de que en
algin momento surjan presiones politicas para limitar la independencia de la
autoridad monetaria, con objeto de establecer una mayor simetria entre el poder
monetario y el econémico.

Los riesgos y preocupaciones anteriores ponen de manifiesto la necesidad de
que el SEBC lleve a cabo una gestion transparente de la politica monetaria y proceda
a rendir cuentas periédicamente de sus actuaciones, con objeto de evitar que se le
imputen responsabilidades que le son ajenas y a fin de recabar la comprension y el
apoyo de la sociedad a la politica monetaria tinica. Por todo ello. la transparencia y
la rendicion de cuentas se constituyen en condiciones indispensables para
salvaguardar la independencia del SEBC y favorecer la aceptacin de sus actuaciones
por parte del publico.

Puesto que el Estatuto del SEBC es muy parco a la hora de establecer los
mecanismos y procedimientos a través de los que debe realizarse la rendicion de
cuentas por parte de la autoridad monetaria, es de suma importancia que, en la
prdctica, se concreten unas vias de entendimiento adecuadas entre el SEBC y los
ciudadanos a los que sirve, y los legitimos representantes de estos ultimos.

Sin perjuicio de retomar mds adelante las cuestiones relacionadas con la
transparencia y la rendicién de cuentas, ligindolas al andlisis de la estrategia de
politica monetaria finalmente adoptada por el SEBC, si conviene mencionar ya la
necesidad de que los 6rganos rectores del SEBC y los responsables econémicos
pertenecientes al drea del euro mantengan una didlogo fluido -por ejemplo, a través
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del Consejo Econémico y Financiero, y de contactos regulares entre el BCE y el
Euro-11-. El propésito es que se informen mutuamente de cudles son las
orientaciones generales de la politica monetaria y de la politica econdémica, con
objeto de coordinar adecuadamente sus actuaciones hacia la consecucion de un
crecimiento econémico sostenido en condiciones de estabilidad de precios en el
conjunto del érea.

Ciertamente, lo peor que podria pasar es que la ausencia de coordinacion
derivase en una situaciéon en que los responsables de las politicas econdmicas
nacionales descargasen las culpas del elevado paro sobre la autoridad monetaria, y
que el BCE culpabilizase del mismo a los gobiernos por no llevar a cabo las politicas
de reforma estructural apropiadas, y/o por mantener politicas fiscales excesivamente
expansivas -que requieren un tono mds enérgico por parte de la politica monetaria
y, en consecuencia, tipos de interés mds elevados y un euro menos competitivo-.

1.2.3. Otras politicas

Junto a los principios anteriores, que establecen la estabilidad de precios como
el fin primordial de la politica monetaria inica y conceden al SEBC un grado de
independencia elevado para conseguir dicha meta, el diseno del marco institucional
de la politica monetaria Unica se completa con una serie de disposiciones tendentes
a evitar que surjan interferencias en la conduccién de la politica monetaria
procedentes de la actuacion de otras politicas. Entre estas ultimas, las mads
destacables son: la politica presupuestaria, la politica de financiacién del sector
publico y la politica cambiaria.

Puesto que la politica presupuestaria ya ha sido comentada previamente,
habiéndose expuesto las razones que se hallan tras las normas de disciplina fiscal
incorporadas al procedimiento de déficit excesivos contenidas en el Tratado, y que
han sido endurecidas posteriormente a través del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
a continuacion se comentan sucintamente las disposiciones que afectan a las otras
politicas mencionadas.

Por lo que respecta a la politica de financiacién del sector piiblico, con el
propdsito de evitar la monetizacion directa del déficit publico, el Tratado establece
varias disposiciones, que estidn vigentes desde enero de 1994 y que continuaran
aplicindose una vez comience su andadura la zona monetaria comin. De este modo,
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se prohibe que el SEBC permita descubiertos en cuenta o conceda facilidad crediticia
alguna a las instituciones comunitarias, los gobiernos o cualquier otra autoridad
publica nacional, regional o local -con la salvedad del crédito intradia-; se prohibe
que el SEBC adquiera deuda puablica directamente en el mercado primario y se

excluye la aplicacién de cualquier medida que favorezca el acceso del sector publico
a los mercados financieros.

En cuanto a la politica cambiaria, puesto que el Tratado otorga la capacidad
de decisién sobre la misma a la autoridad politica -el Consejo Europeo- y
encomienda al SEBC la facultad de tomar las decisiones de politica monetaria y
ejecutar la politica cambiaria, resultaba imprescindible evitar que surgiesen conflictos
entre ambas autoridades. En efecto, en un entorno caracterizado por la libre
circulacion de capitales y la sustituibilidad entre los activos denominados en
diferentes divisas, las politicas monetaria y cambiaria no son sino las dos caras de
la misma moneda. O, en otras palabras, la adopcion por parte del SEBC de una
senda para los tipos de interés oficiales predetermina. «caeteris paribus», el curso del
tipo de cambio, que evoluciona endégenamente para satisfacer, en cada momento,
la paridad de tipos de interés; y, en sentido contrario, la adopcion por parte del
Consejo Europeo de unos objetivos estrictos respecto al tipo de cambio del euro
frente a terceras monedas hacia que el SEBC se viera privado de margen de
autonomia alguno para establecer los tipos de interés oficiales, al venir estos
endogenamente determinados, «caeteris paribus», por el objetivo cambiario
establecido, a través de la paridad de tipos de interés.

Para evitar que el SEBC, en la préctica, se vea privado de la capacidad para
adaptar los tipos de interés de la manera que considere adecuada para mantener la
estabilidad de precios, el Tratado establece claramente que el Consejo Europeo
debera consultar al SEBC, previamente a la adopcién de cualquier decision, acerca
del régimen cambiario del euro -bien sean acuerdos cambiarios formales u
orientaciones generales para la politica cambiaria-, a fin de no poner en peligro la
estabilidad de precios en el conjunto del area.

Esta disposicién cobra particular relevancia en estos momentos, en que
algunas voces muy cualificadas en el ambito de la politica econémica europea han
expresado su preferencia porque se llegue a acuerdos que, «de facto», limiten las
fluctuaciones del euro frente a terceras monedas, como el dolar.
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Estas propuestas se alejan de lo que podria ser la "despreocupacién benigna”
("bening neglect") que numerosos autores [por ejemplo, Bergsten (1997)] auguraban
como consecuencia del relativamente reducido grado de apertura comercial del area
del euro al exterior, y ponen de manifiesto la importancia que la evolucion cambiaria
tiene también para los flujos internacionales de capitales, asi como para los balances
y las cuentas de resultados de las entidades financieras.

Dado que el sistema monetario internacional estd muy lejos de satisfacer las
condiciones que se precisan para establecer regimenes de tipos de cambio fijos o
cuasi-fijos entre las principales monedas, la mejor forma de conseguir un grado
elevado de estabilidad entre la evolucion cambiaria de las mismas es, mas bien, a
través de una adecuada coordinacion internacional de las politicas macroecondmicas
con vistas a crear las condiciones que permitan restablecer, globalmente, unas tasas
de crecimiento sostenido en condiciones de estabilidad de precios y de tipo de
cambio?. En cualquier caso, y en ausencia de dicha coordinacion, el recordar las
disposiciones del Tratado tendentes a evitar que cualquier compromiso cambiario

pueda ir en perjuicio de la estabilidad de precios, resulta particularmente oportuno
en el momento presente,

2. EL MARCO ESTRATEGICO

En contraste con la claridad con la que el Tratado explicitd el entramado
juridico y normativo que constituye el marco institucional de la politica monetaria
Unica, aquel no concretd. en cambio, qué estrategia de politica monetaria resultaba
la mas adecuada para conseguir la estabilidad de precios. Esta falta de concrecion se
sustentaba, no obstante, en poderosas razones, ligadas, de una parte, a que en el
momento de redactarse el Tratado se desconocia cudl seria el entorno econémico y
financiero al que deberia enfrentarse la politica monetaria inica una vez establecida
el drea del euro; y, de otra, a la conveniencia de llevar a cabo los estudios
conceptuales y empiricos pertinentes con la suficiente antelacion, con el fin de
valorar los méritos de las diversas opciones estratégicas potencialmente disponibles.

" En Begg, Giavazzi y Wyplosz (1997) se examinan las opciones de politica
cambiaria en el drea del euro.

-31-



El 13 de octubre de 1998 el Consejo de Gobierno del SEBC acordd,
finalmente, la estrategia de politica monetaria uinica que debia aplicarse a partir del
primero de enero de 1999 en el drea del euro. Para sorpresa de algunos, que
apostaban por la adopcidn de una estrategia de objetivos monetarios intermedios,
similar a la practicada por el Bundesbank desde 1974, los agregados monetarios no
desempenan el papel de objetivos intermedios en la politica monetaria inica, aunque
si ocupan un lugar preeminente, como variable de referencia, entre los indicadores
que examina el SEBC a la hora de tomar las decisiones de tipos de interés. Para
decepcidn de otros, entre los que se encuentran numerosos académicos, la estrategia
de politica monetaria adoptada no se basa en el establecimiento de objetivos directos
de inflacién en un horizonte determinado, tal y como lo venian haciendo el Banco
de Espana y el Banco de Finlandia, entre los paises participantes, aunque si se ha
dado concrecion numérica a lo que, segin el SEBC, constituye la estabilidad de
precios. En cualquier caso, el SEBC ha indicado que las decisiones de tipos de
interés se tomardn basindose en una valoracion global de las perspectivas de precios
en el conjunto del area del euro, que se efectuard de acuerdo con la informacién
suministrada, en primera instancia, por la evolucion del agregado monetaria escogido
en relacion con su valor de referencia; y, en paralelo, por el curso de un conjunto
amplio de indicadores econdmicos y financieros. Es evidente, por consiguiente, que
la estrategia finalmente adoptada para llevar a cabo la politica monetaria tnica es de
tipo mixto, al incorporar ciertos elementos, tanto de las estrategias de objetivos
monetarios intermedios como de objetivos directos de inflacion.

Aunque el propésito del presente trabajo no es comparar la estrategia del BCE
con la de otros bancos centrales, como la Reserva Federal de los Estados Unidos.
no parece que el haber adoptado una estrategia como la del Fed hubiese sido
apropiado. En particular, la ausencia de una definicion numérica de lo que constituye
la estabilidad de precios en el caso del BCE, a imagen y semejanza del Fed, hubiese
reducido notablemente los grados de transparencia y rendicién de cuentas de la
politica monetaria Gnica. Por otra parte, no hay que olvidar que el Fed conduce la
politica monetaria en un pais, mientras que el BCE lo hace en once paises y que lo
que funciona satisfactoriamente en el caso americano no tiene por qué hacerlo asi en
el entormo europeo, habida cuenta, ademas, de que el éxito del Fed en la aplicacién
de una politica monetaria muy flexible no es independiente de la elevada reputacién
antiinflacionista del Fed, labrada a lo largo de muchos anos. Por el contrario, el BCE
es una institucion nueva que no goza, por definicion, de una reputacién previa, por
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lo que hubiera sido muy arriesgado comenzar con un esquema "demasiado flexible”,
como el americano.

Teniendo en cuenta que las cuestiones referentes a la estrategia de la politica
monetaria unica se comenzaron estudiando seriamente en el Comité de Gobernadores
de Bancos Centrales de la Comunidad Europea, a finales de 1992; que siguieron
perfilandose por los bancos centrales en el seno del Instituto Monetario Europeo
(IME); y, posteriormente, por el SEBC en los meses que han precedido a la decisién
del Consejo de Gobierno, tiene interés examinar los diversos pasos que ha seguido
el andlisis de las cuestiones estratégicas a lo largo de todos estos afos, tomando
como referencia los diversos informes publicados, con objeto de comprender mejor
las razones que han podido llevar al Consejo de Gobierno a tomar la decisién de
adoptar la estrategia anteriormente descrita, y a examinar las repercusiones de dicha
decision sobre la evolucién econdémica en el area del euro.

2.1. Los trabajos preparatorios

Los trabajos preparatorios de la estrategia de la politica monetaria tnica
comenzaron hace siete afios, segin se ha mencionado, dentro del formato
institucional del Comité de Gobernadores, predecesor del IME. En aquel entonces
hubo que dilucidar dos cuestiones fundamentales como condicién previa al examen
de las consideraciones estratégicas [Monticelli y Vidals (1993)].

La primera cuestion se referia a en qué medida el entramado institucional por
el que deberia regirse el SEBC -que orientaba la politica monetaria hacia la
consecucion de la estabilidad de precios gozando de una independencia plena-
condicionaba poderosamente la adopcién de una u otra estrategia monetaria. La
respuesta fue que, precisamente, una de las principales ventajas que se derivan de
anclar sélidamente la politica monetaria en un marco legal capaz de garantizar que
esta pueda llevarse a cabo en un horizonte amplio y sin interferencias politicas o de
grupos de presion, es la mayor capacidad que dicho marco legal concede al banco
central a la hora de elegir el esquema concreto de politica monetaria con el que se
pretende alcanzar el objetivo final de la estabilidad de precios.

La segunda cuestion era, si la nueva autoridad monetaria no deberia adoptar

la estrategia de politica monetaria seguida por el banco central europeo de mayor
reputacion antiinflacionista -el Bundesbank-, con objeto de maximizar la transferencia
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de credibilidad al SEBC. La respuesta fue que, si bien era posible que una cierta
continuidad en el sentido indicado pudiera, inicialmente, conferir una cierta
credibilidad al SEBC, la reputacién antiinflacionista de la nueva institucién monetaria
se adquiriria basicamente por la via de los hechos, dentro ya del area del euro. En
consecuencia, no parecian existir razones de peso para dar por finalizado, basandose
en consideraciones apoyadas en la herencia de credibilidad, el proceso de reflexién
acerca de la estrategia de politica monetaria Gnica que resultaba aconsejable adoptar.

Una vez dilucidadas las cuestiones precedentes, en el sentido de mantener
abierto el proceso de selecciéon de la estrategia, los trabajos preparatorios se
orientaron, ya en el seno del IME, hacia el examen cuidadoso de las diversas
opciones estratégicas disponibles, con el propésito de preseleccionar, de entre estas,
las que aparecian como las mas adecuadas, en funcién de ciertos criterios basicos,
dejando, no obstante, la eleccién final al SEBC, como legalmente correspondia. Al
mismo tiempo, se acordaron una serie de elementos comunes que, con independencia
de cudl fuera, finalmente, la estrategia elegida, se recomendaba que estuvieran
presentes en la misma.

Segun se explica en el informe publicado por el IME en febrero de 1997
[IME (1997)], las diversas estrategias de politica monetaria examinadas inicialmente
fueron las basadas en el establecimiento de objetivos de: renta nominal, tipos de
interés, tipo de cambio, agregados monetarios e inflacidn. Los criterios basicos que
sirvieron para comparar los méritos relativos de las diversas estrategias mencionadas
fueron: el de eficacia en el logro de la estabilidad de precios y, también, los criterios
de rendicidn de cuentas, transparencia, orientacién a medio plazo, continuidad con

las practicas de los bancos centrales europeos y consistencia con la independencia del
SEBC.

Una vez llevada a cabo la valoracién de las diversas estrategias sobre la base
de estos criterios, se decidié preseleccionar los objetivos monetarios intermedios y
los objetivos directos de inflacién como los mas idoneos. Respecto a los restantes
esquemas considerados, las dificultades practicas para llevar a cabo una estrategia
de objetivos de renta nominal y la casi nula experiencia de los bancos centrales
nacionales europeos con dicho tipo de estrategia dificultaban enormemente su
adopcién. Por su parte, los problemas de inestabilidad nominal frecuentemente
invocados a la hora de considerar la adopcién de estrategias de tipos de interés
fueron determinantes para rechazar dicha estrategia, sin perjuicio de reconocer que
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un tipo de interés de muy corto plazo si debia desempenar el papel de "objetivo
operativo” en la instrumentaciéon de la politica monetaria dnica. Por ultimo, la
estrategia de objetivos de tipo de cambio para el euro se descartd en vista del grado
relativamente reducido de apertura econdmica al exterior del drea monetaria comun,
de la inexistencia de un ancla exterior superior y fiable y, muy principalmente, por
razén de que su adopcién minaria gravemente la independencia del SEBC para

adaptar la evolucion de los tipos de interés en el sentido requerido para mantener la
estabilidad de precios.

Junto a la preseleccion por parte del IME de las dos estrategias apuntadas,
también se recomendod la conveniencia de considerar opciones intermedias 0 mixtas,
que incorporasen elementos de una y otra. Asi, por ejemplo, se contemplaba la
posibilidad de llevar a cabo una estrategia pragmatica de objetivos monetarios
intermedios, en donde las referencias a la evolucion de las perspectivas de inflacion
desempenarian un papel importante a la hora de tomar las decisiones de politica
monetaria y explicarlas al publico. Esto seria asi, especialmente, en circunstancias
en las que las perturbaciones financieras u otros factores hicieran aconsejable
desviarse de la senda de objetivos monetarios preestablecida para un horizonte
temporal dado, con el fin de no erosionar el mantenimiento de la estabilidad de
precios. A su vez, también cabia considerar estrategias basadas en el establecimiento
de objetivos directos de inflacion para un horizonte determinado, pero incluyendo
una referencia explicita a la tasa del crecimiento monetario que, en el medio plazo,
se considerase compatible con la consecucién del objetivo de inflacién anunciado.

En cualquier caso. se recomendaba que, con independencia de cudl fuera la
estrategia -pura o mixta- adoptada finalmente por el SEBC, esta tuviera una serie de
rasgos comunes que se consideraban muy importantes a la hora de potenciar la
eficacia, la transparencia y la rendicién de cuentas de la politica monetaria tnica.
Estos rasgos eran: anunciar una definicién numérica concreta de lo que el SEBC
entiende por estabilidad de precios y establecer objetivos que pudiesen ser
comunicados al publico con el fin de explicar de manera mas clara y transparente las
decisiones de politica monetaria y facilitar la rendicion de cuentas; basar las
decisiones de politica monetaria en un conjunto amplio de indicadores econdmicos,
monetarios y financieros; otorgar un papel preeminente a los agregados monetarios,
ya sea como objeto intermedio o como indicador a corto plazo y/o referencia a medio
plazo, habida cuenta de que la inflaciobn es un fenémeno de naturaleza
predominantemente monetaria en el medio plazo; y preparar, por parte del SEBC,
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proyecciones de inflacién para contribuir a la valoracién de las perspectivas de
precios.

En vista de los razonamientos aportados en el informe antes mencionado del
IME, resultaba evidente que, en ultima instancia, los elementos principales de
discusion se centrarian en decidir si se acompaiiaba a la definicién de la estabilidad
de precios de un horizonte de medio plazo definido -lo que, en la prictica, implicaria
la adopcién del ingrediente fundamental de las estrategias de objetivos directos de
inflacién- y endecidir si algin agregado monetario desempeiaba el papel de objetivo
intermedio de la politica monetaria -lo que, en la practica, implicaria la adopcidn del
ingrediente basico de las estrategias de objetivos monetarios-.

Las principales razones tradicionalmente aducidas por los proponentes de las
estrategias de gbjetivos monetarios en defensa de los mismos, son las siguientes?:

En primer lugar, se basan en la conviccién de que, independientemente de si
existen o no en el corto plazo grados suficientes de estabilidad de la demanda de
dinero y de controlabilidad de la misma, en el medio plazo si existe una relacién
estable entre la cantidad de dinero y el gasto nominal, siendo, ademds, controlable
la cantidad de dinero. De ahi que se concluya que la mayor y mads eficaz
contribucién que puede hacer la politica monetaria en un entorno de incertidumbre
es, precisamente, suministrar un crecimiento monetario coherente, a medio plazo,
con la estabilidad de precios. Esto, a su vez. reforzaria la transparencia de las
actuaciones monetarias y facilitaria la rendicién de cuentas.

En segundo lugar, utilizando consideraciones de economia politica, se
considera que, frente a las estrategias de objetivos directos de inflacién, los esquemas
de objetivos monetarios intermedios hacen recaer mds claramente la responsabilidad
del banco central sobre una variable -la cantidad de dinero- que estd mucho mds
directamente bajo su control, en comparacién con la inflacién, en cuya evolucién
intervienen, en el corto plazo, otros muchos factores, ademds de la politica
monetaria. En consecuencia, se concluye, al deslindar claramente las
responsabilidades de unos y otros agentes, se evita que el banco central sea
responsabilizado de lo que le es ajeno y también el riesgo de que, eventualmente, se

12 yéanse, por ejemplo, Von Hagen (1997) y Schmid (1998).
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produzcan conflictos institucionales entre el banco central y otras instituciones que
lleven a las autoridades politicas a iniciar procesos que comprometan o recorten la
independencia del banco central.

Y, finalmente, también sobre la base de consideraciones de economia politica,
se argumenta que la adopcién por parte del SEBC de una estrategia de agregados
monetarios proporcionaria continuidad con la estrategia aplicada por el Bundesbank.
haciendo posible, de esta forma, que su elevado prestigio antiinflacionista pudiera
transmitirse al SEBC.

En contraste con estos planteamientos, los proponentes de las estrategias de

objetivos directos de inflacién tradicionalmente articulan su posicién en torno a las
siguientes lineas"®:

En primer lugar, dado que el banco central utiliza los tipos de interés como
variable de control, la cantidad de dinero es, junto con la inflacién, otra variable
enddgena, por lo que su estabilizacion en torno a cierta norma no resulta relevante
ni apropiado si no es a muy largo plazo. A su vez, existen fundadas razones para
pensar que, incluso si la demanda de dinero hubiera resultado ser genuinamente
estable en el pasado en un drea del euro "virtual” compuesta por los paises que, a
partir de 1999, integraran el drea del euro "real" [Fagan y Henry (1998), Browne
et al. (1997)], el cambio de régimen monetario y financiero inherente al paso a la
unién monetaria cuestiona seriamente que dicha estabilidad se mantenga no solo en
el corto plazo, sino también en el largo plazo, debido a la “critica de Lucas". Por
el contrario, al descansar los objetivos directos de inflacion en una valoracion de las
perspectivas inflacionistas basada en un andlisis que va considerablemente mas alla
de las relaciones monetarias y financieras -las mas directamente afectadas por el
cambio de régimen-, esto permite una mejor adecuacién de las condiciones
monetarias a la evolucién de los precios en el medio plazo.

En segundo lugar, se argumenta, basindonos en razones de economia politica,
que el seguimiento de objetivos directos de inflacién hace que el piblico centre su
atencion en lo que resulta mds importante -la evolucion de los precios- y no en la
marcha de tal o cual agregado monetario, lo que contribuye a un mejor

13 Véanse, entre otros, King (1997) y Svensson (1998).
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entendimiento, por parte del puiblico, de las actuaciones de politica monetaria,
favorece la rendicioén de cuentas y, al hacer mas concreto y visible el compromiso
de la politica monetaria con la estabilidad de precios, influye beneficiosamente sobre
las expectativas de inflacién.

Y, finalmente, también en términos de economia politica, se considera que
la mejor forma de que el SEBC consiga una reputacién antiinflacionista es mediante
la adopcidn de la estrategia que mejor sirva los intereses del drea del euro. En este
sentido, se argumenta que la utilizacién por el SEBC de un esquema de agregados
-monetarios, como el del Bundesbank, podria perder rapidamente cualquier herencia
de credibilidad que se hubiese recibido si no se dan en la zona del euro las
condiciones de estabilidad de la demanda de dinero que se daban en Alemania, ya
que el SEBC no gozaria de la reputacién del Bundesbank para justificar

repetidamente la existencia de desviaciones persistentes respecto del objetivo
monetario intermedio.

Si bien estas son las razones que, con mayor frecuencia, se invocan para
defender las versiones "puras" de uno u otro tipo de estrategia monetaria, hay que
tener en cuenta que, en la practica, ambos esquemas se gestionan con un grado
considerable de pragmatismo, lo que revela que, tanto las diferencias entre los
conjuntos de informacidn que sirven de base a la toma de decisiones de politica
monetaria como las diferencias entre las respuestas que se dan a determinadas
perturbaciones son muy pequeiias.

En efecto, si se analiza la conduccién de la politica monetaria alemana en el
periodo 1974-1998, puede constatarse que aproximadamente en un 50% de los casos
se han incumplido los objetivos monetarios establecidos por el Bundesbank [Laubach
y Posen (1998)]. A juicio de quienes han estudiado con profundidad el caso aleman,
este hecho revela que el Bundesbank ha gestionado su esquema monetario con
considerable pragmatismo, aceptando desviaciones monetarias cuando ello venia
justificado por un andlisis global de las perspectivas de precios [Von Hagen (1995)].

Por otra parte, la evidencia empirica suministrada por Clarida, Gali y Gertler
(1998) tiende a confirmar, mediante la estimacion de funciones de reaccién de los
bancos centrales de diversos paises, que, por ejemplo, en el periodo comprendido
entre 1979-1994 estas se describen adecuadamente por la regla de Taylor y que las
respuestas de los tipos de interés ante las desviaciones de la inflacién respecto de lo
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que se consideraba, mas o menos explicitamente, como su valor objetivo final, han
sido notablemente similares en el caso de la Reserva Federal y el Bundesbank, a

pesar de los esquemas, formalmente tan diferentes, de politica monetaria que han
empleado.

(Significa esto que las estrategias monetarias consideradas son equivalentes
en sus efectos econdmicos y que, por lo tanto, la discusiéon entre unas y otras es
fitil? En absoluto, ya que si bien pueden resultar mas o menos parecidas en lo que
concierne a su respuesta operativa ante determinados acontecimientos -lo que no es
poco-, las diferencias todavia persistirdan por lo que se refiere al grado de claridad
y transparencia con que se formulen e instrumenten, 10 que tiene consecuencias

importantes para el comportamiento del publico y, en particular, para las expectativas
de inflacion.

2.2. La estrategia finalmente adoptada

Ciertamente, los informes publicados por el IME vy, en particular, el citado
de 1997, prestan gran atencion a las consideraciones anteriores y, precisamente por
ello, cabe suponer que hayan influido en la adopcion del esquema de politica
monetaria que fue hecho publico el 13 de octubre. Sin duda, la necesidad de
construirse una reputacion antiinflacionista desde el primer dia en un entorno
econdmico y financiero nuevo y, en consecuencia, plagado de incertidumbres, tanto
econdmicas como estadisticas, ha pesado notablemente en la adopcion de la
estrategia, segin se desprende del comunicado emitido por el BCE [BCE (1998b)]
y de las consideraciones realizadas por alguno de los miembros del Comité Ejecutivo
en los dias precedentes a la decision [Issing (1998)].

Puesto que en presencia de incertidumbre se aconseja la diversificaciéon, no
es de extranar que se haya optado por una estrategia mixta o intermedia, que
combina tanto elementos de la estrategia de objetivos monetarios como de objetivos
directos de inflacidon, teniendo en cuenta razones econdmicas y de economia politica,
mads 0 menos andlogas a las que se ha considerado con anterioridad en este trabajo.

Los dos pilares bésicos sobre los que se sustentara la politica monetaria Gnica
son los siguientes:
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En primer lugar, una concrecién numérica de lo que se entiende por
estabilidad de precios, mediante la que esta se define como un incremento anual en
el indice de precios de consumo armonizado (IPCA) para el area del euro por debajo
del 2%. También se recalca que la estabilidad de precios se mantendra en el medio

plazo y que, en las condiciones actuales, la inflacién en el drea del euro se sitiia en
linea con aquella.

La seleccion del indice de precios de consumo armonizado radica en que
dicho indice es el unico que permite la agregacion de los precios de consumo
nacionales para llegar a una magnitud homogénea en el drea del euro, y en que los
IPC son los indices mds extendidos a la hora de establecer cldusulas contractuales y
de describir la evolucién del poder adquisitivo, por lo que, en consecuencia, son los
de mayor arraigo y popularidad entre el publico.

La especificacion de que la preocupacion del SEBC la constituye la inflacion
en el drea del euro, también sirve para expresar la identificacion de la politica
monetaria con los desarrollos en el conjunto del drea, sin que la existencia de
posibles divergencias entre la evolucién de los precios en unas u otras naciones deba
tomarse en cuenta a la hora de tomar las decisiones de politica monetaria. Esto no
significa que, si existen diferenciales de inflacion dentro del drea del euro estas
deban ignorarse. Por el contrario, las mismas pueden ser el resultado de fendémenos
del tipo Balassa-Samuelson y, en consecuencia, no revelar desequilibrio alguno; o,
por el contrario, pueden deberse a la existencia de rigideces y/o practicas no
competitivas en determinados mercados nacionales de factores y/o de bienes y
servicios no comerciables. En tal caso, la existencia de diferenciales de inflacion
debe reclamar la atencidn de las politicas econdmicas nacionales ... pero no de la
politica monetaria, que, por definicion, es unica e indivisible.

De otra parte, la referencia a que la estabilidad de precios se consigue cuando
los precios se incrementan a un ritmo por debajo del 2% pone de manifiesto varias
cuestiones de interés. Por un lado, la preocupacion simétrica de la nueva autoridad
monetaria europea por la inflacién y la deflacién, ya que se considera igualmente
incompatible con la estabilidad de precios el que la inflacion aumente por encima del
2% y el que haya un descenso de los precios. Y, por otro, la consideracion de que
la estabilidad de precios no implica necesariamente en la practica un nivel de precios
constante o una inflacion del 0%, en atencion a los conocidos sesgos estadisticos en



la medicion del coste de la vida de los consumidores'® y a las razones economicas
que aconsejan mantener, por término medio, una pequena tasa de inflacion que
permita llevar a cabo las necesarias variaciones de precios relativos en economias
como las actuales, caracterizadas por la inflexibilidad a la baja de los niveles de
precios y salarios [Akerloff, Dickens y Perry (1996)]. Aunque podria debatirse el
valor exacto del rango superior de la definicidnde estabilidad de precios, el escogido
estd en linea con la practica de numerosos bancos centrales del area del euro.

Desde algunos circulos se hubiera considerado preferible elevar por encima
del 2% el techo numérico de lo que se entiende por estabilidad de precios en el area
del euro, basandose en razones del tipo Tobin-Akerloff, apoyadas en las rigideces
a la baja existentes en el comportamiento de precios y salarios. No obstante, caso de
haber elegido ir a un tope del 3%, por ejemplo, el riesgo de deterioro de la
credibilidad inflacionista del SEBC hubiese sido muy grande, habida cuenta de que

la unién monetaria se iniciaba con una tasa de inflacién media solo ligeramente
superior al 1%.

Finalmente, la mencion de que la estabilidad de precios se mantendra en el
medio plazo revela que el SEBC tendra en cuenta, a la hora de decidir la evolucion
de los tipos de interés que resulta adecuada para contrarrestar determinadas
perturbaciones, que la existencia de rigideces nominales dilata el impacto de la
politica monetaria sobre la evolucién de los precios [Issing (1998)] y que, por
consiguiente, no resulta posible, en la practica. mantener en todo momento la
estabilidad de precios. Este gradualismo, no obstante, no debe malinterpretarse ni
inducir a un exceso de discrecionalidad ni a un relajamiento de la actitud vigilante
que la politica monetaria debe mantener en cualquier circunstancia, dada la
inexistencia en el esquema anunciado de un horizonte temporal definido en el que
pueda valorarse el grado de cumplimiento de la politica monetaria unica.

El segundo pilar basico sobre el que se asentard la politica monetaria unica
descansa, de una parte, en la asignacion a un agregado monetario amplio -en aras de
la continuidad- de un papel preeminente como referencia para guiar las decisiones

%9 Dado que el sesgo estadistico aludido implica que puede iniciarse un

fenémeno de deflacion real cuando el crecimiento del IPC baje de determinada cifra

positiva, légicamente, el BCE deberia tener esto en cuenta a la hora de evitar la
deflacion.
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de la politica monetaria y, de otra, en la consideracion. en paralelo al agregado
monetario citado, de un conjunto amplio de indicadores econémicos y financieros
para valorar las perspectivas inflacionistas en el conjunto del area del euro''®.

Cabe esperar, por tanto, que la politica monetaria se conduzca de forma
razonada y razonable, considerando fuentes de informacion muy diversas y sin
atender de manera exclusiva y mecanicista a las senales que proporcionen las
desviaciones de un agregado monetario respecto de su senda de referencia, tanto a
la hora de guiar internamente la toma de decisiones como a la hora de explicar al
publico dichas decisiones. A este respecto, resulta de especial importancia abordar
la concrecion del valor del agregado monetario que se establezca como referencia vy,
lo que es tanto 0 mds importante, de su horizonte temporal.

Como resulta evidente, los agregados monetarios no desempenarédn el papel
de objetivos intermedios de politica monetaria que formalmente tienen asignado, por
ejemplo, en la conduccién de la politica monetaria en Alemania. Esto revela la
inexistencia, por razones de naturaleza estadistica y econdmica, de una evidencia
empirica s6lida, en estos momentos, sobre las propiedades probables de estabilidad
de la demanda de dinero en el drea del euro, ya que dicha estabilidad es condicion
necesaria para adoptar una estrategia de objetivos monetarios.

Segunpuede observarse, cuando se compara la decision acerca de la estrategia
de politica monetaria a seguir con las recomendaciones que, hace algo mas de un afio
formul6 el IME y que fueron comentadas con anterioridad, se observa que coinciden
en todo, salvo en una cosa: el que no se hayan anunciado objetivos concretos para
la politica monetaria que pudiesen servir para valorar con concrecion la actuacion del

SEBC en relacion con el fin primordial de la estabilidad de precios en un horizonte
definido.

(%) El Consejo del BCE ha escogido un agregado monetario amplio, M3, y
establecido un valor de referencia del mismo del 4,5% anual. Las razones esgrimidas
por el BCE para justificar su decision en torno al agregado escogido se basan en la
mayor estabilidad de la demanda del M3; y la seleccién del 4,5% como valor de
referencia se sustenta en su compatibilidad con el mantenimiento de la estabilidad de
precios, habida cuenta de los supuestos realizados por el BCE acerca de la evolucion
tendencial de la velocidad de circulacion del dinero y del producto potencial en el
conjunto del drea del euro.
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Segun se desprende de la informacion hecha piblica por el BCE con motivo
del anuncio de la estrategia a seguir, la ausencia de objetivos concretos de inflacion
o de agregados monetarios refleja el peso que, en la decision del Consejo de
Gobierno, ha tenido la elevada incertidumbre prevaleciente acerca del entorno
econdmico y financiero en el que transcurrird la politica monetaria uUnica, lo que
hacia aconsejable "no pillarse los dedos" apostando por objetivos de una u otra
naturaleza sin tener constancia de que las relaciones de comportamiento sobre las que
descansan unos u otros objetivos vayan a gozar del grado de estabilidad requerido
para gestionar eficazmente la estrategia elegida. Esto es lo que esta tras la renuencia
a acotar el horizonte sobre el que debe mantenerse la estabilidad de precios y tras el
papel de referencia orientativa -y no de objetivo- que se le ha acabado otorgando a
los agregados monetarios.

Es justo reconocer que -como hacia constar el IME en su informe- los riesgos
de inconcrecién y, en consecuencia, de exceso de discrecionalidad de la politica
monetaria Unica que se derivan de la ausencia de objetivos de uno u otro tipo se ven
limitados por la cuantificacion de lo que constituye la estabilidad de precios y por el
establecimiento de una referencia de crecimiento monetario. Sin embargo, también
se debe ser realista y tener en cuenta que los riesgos citados seran tanto menores
cuanto mas transparente sea la conduccidn de la politica monetaria tnica y cuanto
mas fidedigno sea el proceso de rendicion de cuentas sobre las actuaciones de la
politica monetaria.

Como se ha avanzado en la seccién 1 de este trabajo, el Tratado es parco
respecto a la transparencia y la rendicion de cuentas, y, en consecuencia.
corresponde a los 6rganos rectores del SEBC definir los canales precisos por los que
deban explicarse al publico y a sus legitimos representantes las orientaciones de la
politica monetaria tnica. Dado que el Tratado prohibe taxativamente la publicacién
de los "proceedings” o actas de las reuniones del Conse jo de Gobierno, es de suma
importancia que se mantenga la saludable practica de que. tras las reuniones del
Conse jo de Gobierno, se informe al piblico con regularidad de la valoracion que este
realiza de la situaciébn econémica, monetaria y financiera del area del euro y de las
razones que se encuentran tras las decisiones de politica monetaria que se adopten.
A su vez, también cabe esperar que contribuya favorablemente a la transparencia la
publicacion regular de informes del BCE, que expongan con detalle los analisis en
que se basa el Consejo de Gobierno para guiar los procesos de toma de decisiones
de la politica monetaria tnica. Y, finalmente, es razonable que los rectores del BCE
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comparezcan regularmente ante el Parlamento Europeo para informar, "ex ante",
acerca de la orientacion de la politica monetaria y, "ex post”, del grado en que la
misma ha satisfecho su compromiso con la estabilidad de precios.

Es indudable que una gestion transparente de la politica monetaria Gnica es
un requisito imprescindible para una adecuada rendicion de cuentas adecuada que,
en cualquier caso, debe servir de necesario complemento a la independencia del
SEBC. Pero, ademas, existen findadas razones para pensar que, en la medida en que
las actuaciones de politica monetaria sean mas transparentes, mas predecible sera
también dicha politica y mayor su eficacia a la hora de contribuir favorablemente a
la estabilidad de precios, al permitir que los agentes distingan mejor entre variaciones
de precios relativos y variaciones del nivel general de precios [Blinder (1998)].

3.  CONCLUSION

Como en alguna ocasion ha expresado Robert Solow, existen tres virtudes
principales que todo banquero central debe poseer: fe, esperanza y claridad.
Ciertamente, si algo no se puede negar, habida cuenta de la descripcién que se ha
realizado en este trabajo del marco general por el que se guiard la politica monetaria
Unica, es la fe de la nueva autoridad monetaria europea en que la estabilidad de
precios es un requisito imprescindible para mejorar las posibilidades de crecimiento
econdémico y bienestar para el conjunto de la sociedad. El entramado juridico y
normativo que sustentard la politica monetaria Gnica y el marco estratégico que
guiard la toma de decisiones hacen concebir, también, fundadas esperanzas de que
el SEBC consiga las metas establecidas. Finalmente, resulta altamente deseable que
la transparencia y la rendicion de cuentas que finalmente se instrumenten hagan que
la claridad esté, al menos, a la altura de las otras dos virtudes mencionadas.

Pero aun dandose las circunstancias anteriores, que garantizan una gestion
competente, razonable y razonada de la politica monetaria Gnica, conviene no olvidar
que el éxito final de la unién monetaria requiere también la colaboracion decidida de
la politica fiscal en el mantenimiento del equilibrio presupuestario y de un tono
adecuado para el "policy-mix" del area del euro, asi como la instrumentacion de
politicas de oferta encaminadas a mejorar el funcionamiento de los mercados de
bienes y servicios y del mercado de trabajo.



Si esta colaboracion se produce, Europa estara en condiciones muy favorables
para garantizar que la unidon monetaria sea un drea en donde prime el crecimiento
sostenido en condiciones de estabilidad de precios. Pero, si esto no sucede, tendran

lugar diversos conflictos cuya solucién sera mas dificil en el nuevo entorno
monetario europeo.
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