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La evoluciéon de la economia
mundial en las dltimas décadas se
ha caracterizado por la generacién
de dos procesos simultdneos de glo-
balizacién y regionalizacién, ha-
biéndose plasmado este dltimo en
el desarrollo de numerosos proce-
sos de integracion econdmica, entre
los que destacan los casos de la
Unioén Europea, la NAFTA y el blo-
que econémico desarrollado en tor-
no a Japén. De cualquier manera es
claro que el proceso de integracién
pionero y mas ambicioso es el de la
UE, el cual ha seguido avanzando
hasta desembocar en la consecucién
de la Unién Econémica y Moneta-
ria Europea (UEM), proceso que,
como es sabido, obedece tanto mas
a razones de indole politica (con las
miras puestas en una futura unién
politica europea) que a razones de
indole econémica.

Pues bien, dentro de la UEM
destaca el papel que desempeiia el
Banco Central Europeo (BCE), cu-
ya tarea consiste en disefiar y ejecu-
tar la politica monetaria de la zona
euro, dentro de un riguroso esque-
ma de politica monetaria cuyo obje-
tivo tltimo es el de la estabilidad de
precios para toda la zona. Y asi, da-
da la importancia y la actualidad de
esta materia, se justifica el interés
que suscita la obra de los profesores
Roberto Gonzilez Iban y Manuel
Ahijado Quintillan, titulada El Ban-
co Central Europeo y la politica monela-
ria comun. El banco que gobernard Eu-

ropa, en la que llevan a cabo un ana-
lisis riguroso y exhaustivo —y sin
embargo sencillo y claro- de los
principales aspectos relacionados
con la politica monetaria de la zona
euro.

El libro estd estructurado en
cuatro partes. La primera de ellas
esta constituida por el capitulo uno,
en el que se sitda al BCE en su con-
texto histérico. En tal sentido se
destaca el hecho de que, ya desde la
creacién de la Comunidad Econé-
mica Europea, se haya manifestado
una constante preocupacion por al-
canzar una mayor estabilidad cam-
biaria. Ello, entre otras cosas, daria
lugar a la creacién de varios planes,
como el Plan Barre (1969) y el Plan
Werner (1970), ante el riesgo de cri-
sis del sistema de Bretton Woods;
asimismo, tras la desaparicion del
sistema de Bretton Woods, tiene lu-
gar intento de limitar las fluctuacio-
nes entre los tipos de cambio de las
monedas europeas a través del me-
canismo conocido como «la serpien-
te monetaria». El proceso continda
y se refuerza con la creacién en
1979 del SME, cuyo objetivo era el
de construir una zona cambiaria es-
table fuertemente institucionaliza-
da, a pesar —como se encargan de
senalar los autores del libro— de la
fuerte oposicion del Bundesbank; y
si bien es cierto que acab¢ fracasan-
do en su objetivo, hay que decir en
su favor que el SME ha jugado un
papel relevante en el impulso de
la configuracién y constitucién de la
UEM. La creacién de la UEM se ha
desarrollado a lo largo de diez in-
tensos anos, que transcurren desde
la caida del muro de Berlin, pasan-
do por la cumbre de Madrid, don-
de se elaboré el calendario para su
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establecimiento y se decidi6 la crea-
ci6on del euro como moneda co-
mun, vy, finalmente, la cumbre de
mayo de 1998, donde tuvieron lu-
gar la selecciéon de los once Estados
miembros que formarian parte de
la misma, el anuncio de las parida-
des bilaterales entre las once mone-
das y la constitucién del BCE.

La segunda parte de la obra es-
ta constituida por el segundo y ter-
cer capitulos. En el primero de ellos
se analiza la necesidad de que el
BCE alcance un elevado grado de
independencia como via para al-
canzar una mayor credibilidad
en su objetivo de estabilidad de pre-
cios. Para ello, los autores, en pri-
mer lugar, revisan la literatura
tedrica relativa a la reputaciéon an-
tiinflacionista del Banco Central, a
la influencia de ésta sobre la credi-
bilidad de sus objetivos y al proceso
por el que los agentes econémicos
incorporan esa informacién en la
formacién de sus expectativas de
inflacién; en segundo lugar, reco-
gen varios indices desarrollados en
la literatura econémica para medir
el grado de independencia de los
Bancos Centrales, como, por ejem-
plo, el de Grilli, Masciandaro y Ta-
bellini, y el de Eijffinger-Schaling
(1992). Ademas, y cerrando el capi-
tulo, se analizan en sus grandes li-
neas los aspectos diferenciadores
del BCE frente al Banco Central de
Japén, el Banco Central de Nueva
Zelanda y La Reserva Federal de
Estados Unidos.

Por su parte, en el capitulo tres
se recoge la amplia literatura exis-
tente en torno al fenémeno del po-
sible trade off entre inflaciéon y paro,
analizandose la curva de Phillips
desde un punto de vista actual, in-

corporando aspectos como la NAI-
RU (non accelerating inflation rate of
unemployment), las expectativas de
inflacién y la necesidad de que la es-
trategia monetaria sea creible. De
igual modo se recogen las aporta-
ciones que relacionan positivamen-
te las bajas tasas de inflacién con el
crecimiento a largo plazo, y se apro-
vecha para reflexionar sobre un
aspecto que se puede considerar co-
mo heterodoxo, como es el del ana-
lisis de los posibles costes relaciona-
dos con una tasa de inflacién
excesivamente baja en la economia,
lo que remite a argumentos tipo
Krugman acerca de una posible de-
flacién.

La parte tercera de la obra esta
constituida por el cuarto capitulo, y
trata de los bien conocidos objeti-
vos, Instrumentos y restricciones de
la politica monetaria a desarrollar
por el BCE, el cual, como sefalan
los autores, nace a imagen y seme-
janza del Bundesbank, salvo en un
aspecto: el BCE ha de ganar rapi-
damente credibilidad para hacer
frente a un marco con tantas incer-
tidumbres monetarias, econdémicas
y politicas como constituye la Euro-
pa de los once. Por otro lado, la
politica monetaria comtn ha de ha-
cer frente al handicap que supone
la probable reacciéon divergente a la
misma por parte de los diferentes
paises de la zona euro, ya que no to-
dos ellos poseen la misma velocidad
de reaccién, con los consiguientes
efectos desiguales que de ello se
derivarfan para las principales va-
riables macroeconémicas. Este capi-
tulo, asimismo, recoge los instru-
mentos a utilizar por la politica
monetaria en la consecucién de sus
objetivos, como son las facilidades
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de créditos y depésitos a los bancos
por parte del Banco Central, las
operaciones de open market y el coe-
ficiente de caja. Por ultimo, los au-
tores recogen el deseo de que el eu-
ro constituya a medio plazo una
moneda de reserva internacional
frente al délar y al yen, y enfatizan
la importancia que cobra la evolu-
ci6n del tipo de cambio del euro
frente al resto de monedas.

Los capitulos quinto y sexto
constituyen la parte cuarta de la
obra; en el primero de ellos los au-
tores sefalan que para los paises de
la zona euro la UEM supone la des-
aparicion de la politica monetaria
como instrumento de politica eco-
némica nacional, de ahi que la poli-
tica fiscal gane importancia relativa.
Sin embargo, sostienen que las poli-
ticas fiscales llevadas a cabo por di-
chos paises pueden constituir un
obstaculo y afectar a la credibilidad
de la politica llevada a cabo por el
BCE, al tiempo que la politica mo-
netaria realizada por éste puede su-
poner un obsticulo a la consecu-
ci6n de los objetivos econémicos
perseguidos por cada Estado, de
ahi que se analice la necesidad de
coordinar ambas politicas de forma
que se lleve a cabo una adecuada
politica mixta; sin olvidar, en cual-
quier caso, que la politica fiscal se
encuentra limitada por el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, dado
que éste establece, entre otras cosas,
que el déficit ptblico de cada Esta-
do miembro no podra superar el
3% del PIB, y que en caso de supe-
rarlo se establecen multas converti-
bles en sanciones si el Estado miem-
bro no corrige su excesivo déficit.

En el sexto capitulo, Gltimo de la
obra, los autores llevan a cabo una

reflexién en la que distinguen entre
el gobierno econémico del euro,
que se identificaria con el poder
econémico en la zona euro, y el
Banco Central Europeo, que se
identificarfa con el poder moneta-
rio en la misma. En relaciéon con
esto senalan que el caso de un Ban-
co Central independiente en el se-
no de un Estado-nacién (como fue
el Banco de Espana tras la Ley de
Autonomia de 1994) no constituye
una situacién similar a la del Banco
Central Europeo en la actualidad;
en efecto, un Banco Central de un
Estado-nacién desarrolla su activi-
dad en un marco institucional ge-
neral donde existe un gobierno con
competencias y objetivos econdmi-
cos; por el contrario, el marco cons-
titucional del Tratado de la Unién,
donde se sita la actuacién del
BCE, adolece de la falta de un go-
bierno econémico del euro. En tal
sentido, y en defensa del gobierno
economico del euro, los autores ex-
ponen una serie argumentos o en-
foques de distinta naturaleza: el
constitucionalismo, la asincronia
entre ciclos econémicos, la transmi-
si6n internacional de los efectos ex-
ternos y la exclusividad de compe-
tencias. Enlazando con esto mismo,
y para finalizar, los autores recogen
laidea de que la creacién de un ver-
dadero gobierno econémico supon-
dria el paso previo a la creacién de
un gobierno politico o, lo que es lo
mismo, a la constitucion de la union
politica europea.
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