LA POLITICA MONETARIA EUROPEA Y EL BANCO
CENTRAL EUROPEO *

Por el Excmo. Sr. D. Eugenio Domingo Solans **

«La unidad de Europa no es una fantasia, sino que es la realidad misma, y la fan-
tasia es precisamente lo otro: la creencia de que Francia, Alemania, Italia o Espania son rea-
lidades sustantivas e independientes (...). Se comprende, sin embargo, que no todo el mundo
perciba con evidencia la realidad de Europa, porque Europa no es una “cosa” sino un equi-
librio (...). Europa es, en efecto, un enjambre: muchas abejas y un solo vuelo,

Jost ORTEGA Y GassEeT, «Prélogo para franceses» (1937)
de La rebelion de las masas (1929).

INTRODUCCION

Constituye realmente un honor para mi y, por lo tanto, un motivo de satis-
faccién personal, pronunciar una conferencia en la Real Academia de Ciencias
Morales y Politicas. Los seis miembros del Comité Ejecutivo o Directorio del Banco
Central Europeo (BCE) tenemos la responsabilidad de explicar la actividad de la
institucién en aplicacién de uno de los principios bésicos que informan la actua-
cién del Banco, el principio de transparencia. Sélo asi, explicindose, el BCE se
ganard la credibilidad y el apoyo de los ciudadanos europeos. Dificilmente se
podria encontrar en Espafia un foro mis apropiado para cumplir con este cometi-
do, por lo que sinceramente agradezco la invitacién a los sefiores Académicos vy,

* Conferencia pronunciada el dia 26 de octubre de 2000.
** Miembro del Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo.
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en particular, al Presidente de la Real Academia, mi maestro el profesor Enrique
Fuentes Quintana.

Mi intervencién forma parte del ciclo «Espafia y Europa: Aspectos Econd-
micos 2000», en el que participan también Pedro Solbes y José Luis Feito quienes,
como es mi caso, trabajan en érganos e instituciones econémicas internacionales y
supranacionales. Después de generaciones de aislamiento, Espafia y los espaoles
volvemos a participar activamente en los asuntos europeos y nuestras opiniones y
decisiones pesan cada vez mis en la politica econémica europea. Sin perjuicio de
la atencién que deben merecer por nuestra parte otras regiones del mundo —pien-
so especialmente en Iberoamérica— los espafioles sabemos que nuestra proyec-
cién, nuestro sitio en el mundo, nuestra casa, estd en Europa, como ya lo estaba a
su manera hace quinientos afios. Un botén de muestra del papel actual de Espafia
en las instituciones europeas: mientras que la presencia mas frecuente de cualquier
nacional de un pais europeo en el Consejo de Gobierno del BCE es de una sola
persona, actualmente asisten a las reuniones de dicho 6rgano de gobierno tres
espafoles y en el primer semestre del 2002, al que corresponde la Presidencia espa-
fiola de la Unién Europea, podrin asistir hasta cuatro: el Presidente del ECOFIN,
que sera el Vicepresidente del Gobierno y Ministro de Economia, Rodrigo Rato; el
Comisario de Asuntos Econémicos y Monetarios, Pedro Solbes; el Gobernador del
Banco de Espafia, Jaime Caruana y yo mismo. Con razén podemos repetir lo de
Quevedo: yya vuelve el espariol por do solial.

En mi exposicién, arrancaré de la decisiéon tomada por exactamente 304
millones de ciudadanos europeos de sustituir su respectiva moneda nacional por
una nueva moneda comin, el euro. Me referiré, después, a la estabilidad del euro
y a su tipo de cambio para ligar su previsible evolucién a la situacién y perspecti-
vas de la economia europea. Continuaré con el enfoque de la nueva politica mone-
taria del Eurosistema para terminar explicando los principios y férmulas de actua-
cién de la institucién que, desde hace algo menos de dos afios, administra el euro
y cuyo quehacer debe ser considerado en el contexto del proyecto politico euro-
peo.

LA INTRODUCCION DEL EURO

En un proceso de integracién econdémica, como el Mercado Comin euro-
peo o Mercosur o Nafta en América, se alcanza un estadio en el que se plantea la
necesidad de algiin grado de coordinacién monetaria. La «serpiente en el tinel, pri-
mero, tras el informe Werner de 1970, y la fluctuacién limitada establecida por el
mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo (SME) a partir de
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1979, fueron las principales respuestas europeas a dicha necesidad de algun grado
de coordinacién monetaria.

La respuesta funciond hasta que el grado de integracion econémica alcan-
z06 proporciones de mercado Unico, con no sélo una unién aduanera sino también
con libre prestacion de servicios y libre circulacion de personas y capitales. Lle-
gados a este punto, el principio «un mercado, una moneda», en feliz expresion de
Jacques Delors, se hizo de aplicacion imperativa. En otras palabras, el argumento
econémico fundamental que justifica la introduccion del euro hasta ahora —inclu-
yendo ya a Grecia— en doce paises de la Unién Europea en sustitucién de once
monedas preexistentes es inseparable de la idea de un fluido funcionamiento del
Mercado Unico europeo. La moneda Unica europea es un perfeccionamiento del
Mercado Unico, no un capricho de eurdcratas ambiciosos. Por muy buenas razo-
nes, los europeos rechazamos ensayar la posibilidad de que un mercado Unico
supranacional pudiera funcionar indefinidamente manteniendo cada nacion su pro-
pia moneda, aunque fuera con una fluctuacion cambiaria limitada, como la esta-
blecida en el antes citado mecanismo de tipos de cambio del SME.
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Lo anterior no significa que, técnica o politicamente, la pertenencia al Mer-
cado Unico implique también necesariamente la integracién monetaria en el euro.
En realidad, ello no seria ni siquiera posible si la economia en cuestién no cumple
unas condiciones minimas de convergencia nominal con el resto del 4rea —los lla-
mados criterios de convergencia de Maastricht— como ejemplifica Grecia hasta
ahora y serd también, en el futuro, el caso de los doce paises del este de Europa
candidatos a integrarse en la Unién Europea, trece si incluimos a Turquia.

Cumplidos los criterios de convergencia, estar en el Mercado Unico y fue-
ra del euro es una situacién que sélo puede conllevarse o bien adoptando una
estrategia de politica monetaria consistente en pegar el tipo de cambio de la pro-
pia moneda al euro, como la de Dinamarca, o aceptando sufrir distorsiones, como
el Reino Unido. Ambos resultados son negativos: las distorsiones implican costes
que pueden llegar a alcanzar niveles elevados y la adopcién de una estrategia
monetaria de tipo de cambio ligado al euro, pudiendo pertenecer de pleno dere-
cho al espacio monetario comin, equivale a aceptar los inconvenientes de la mone-
da dnica en términos de pérdida de autonomia monetaria y cambiaria sin disfrutar
de las ventajas resultantes de participar en las decisiones y, en general, de inte-
grarse plenamente en el sistema. En septiembre de 1999 tuve la oportunidad de
dirigirme a empresarios y piblico daneses en la Feria sobre «Euro y Dinamarca» de
Aalborg y terminé mi intervencién formulando retéricamente la siguiente pregunta:
«Si Dinamarca ya sigue “las reglas del juego”, ipor qué, entonces, no participan Vds.
en la toma de decisiones de la politica monetaria que, de hecho, ya se aplica en
Dinamarca?. Lamentablemente para Europa —y sobre todo para Dinamarca como
parte de ella— este argumento, a mi modo de ver el mds claro en favor de la inte-
gracién de un pais como Dinamarca en el drea del euro, no ha sido tenido sufi-
cientemente en cuenta por el pueblo danés en el referéndum del pasado 28 de sep-
tiembre. Dinamarca sabe que puede llamar dos veces a la puerta del espacio euro
como ya hizo a la de la Unién Europea.

La necesidad europea de contar con una moneda comidn no conducia,
univocamente, a la creacién del euro, al menos sobre el papel. Una vez se ha deci-
dido crear una unién monetaria —hablo ahora en términos generales— se abre una
alternativa que encierra dos opciones: adoptar como comun una moneda preexis-
tente que se supone de gran calidad (es decir, estable) o crear una nueva moneda
para la nueva drea creada. Lo primero —adoptar una moneda preexistente— impli-
ca, en el plano institucional, que el banco central responsable de la regulacion de
dicha moneda y de la formulacién de la correspondiente politica monetaria vea
ampliada su jurisdiccién a toda la nueva drea monetaria. Si se opta por lo segundo
—nueva moneda— deberad crearse un nuevo banco central y articular las relacio-
nes entre €l y los bancos centrales de los paises integrados en la unién monetaria.
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Aunque en el contexto europeo careceria de sentido, cabe referirse al caso
en el que la moneda preexistente elegida como moneda comiin no sea una de los
paises que se integran en la unién monetaria sino una divisa externa. Esta es la
posibilidad que se plantea, por ejemplo, en Iberoamérica si se aplicara la idea de
la dolarizacién a un 4rea econémica integrada. Se tratarfa, en definitiva, de exten-
der el régimen monetario de las cajas de conversién («currency boards») de un solo
pais a un grupo integrado de paises, con las ventajas e inconvenientes de dicho
régimen monetario.

Pero volvamos a Europa. De las dos opciones comentadas —adopcidn de
una moneda preexistente 0 nueva moneda— los europeos nos inclinamos por
construir la unién monetaria sobre la base de la segunda solucién. La primera, la
adopcién como comin de una moneda preexistente, hubiera tropezado con incon-
venientes politicos y sociales dificilmente salvables. Los ciudadanos europeos ya no
admiten facilmente la sustitucién de su moneda nacional, que formaba parte de su
vida cotidiana, por una moneda de nueva creacién, aunque ésta sea mejor, por lo
que la resistencia a la sustitucién final de la propia moneda por una extranjera
hubiera sido notable. Todos estos argumentos condujeron finalmente a la intro-
duccién del euro en once paises de la Unién a partir del 1.° de enero de 1999, en
sustitucién de diez monedas nacionales puesto que dos paises, Bélgica y Luxem-
burgo, ya compartian moneda de antemano.

EURO Y ESTABILIDAD

El atributo del euro —pienso que deberia serlo de cualquier moneda— es
la estabilidad. Sélo siendo estable una moneda puede cumplir las tres funciones
basicas del dinero: unidad de cuenta, medio de cambio y depésito de valor. La esta-
bilidad es un concepto relativo: una moneda es estable o inestable con respecto a
una referencia que, en el caso del euro, es el valor de una cesta que contiene los
bienes y servicios que consumen los ciudadanos europeos en un promedio debi-
damente ponderado. Cada mes, la Comisién Europea (Eurostat) mide la variacién
del valor de dicha cesta con relacién al del euro, es decir, ofrece el dato de la varia-
cién del indice armonizado de precios al consumo, lo que en el ssiglo de las siglas»,
como dijo Pedro Salinas, llamamos el IAPC o, peor atn, en el siglo de las siglas y
del predominio del inglés, llamamos, para mis INRI, el HICP. Lo de INRI, por cier-
to, prueba que el uso de las siglas viene de lejos y que lo que ocurre ahora es sélo
una exageracion.

Si la variacién del IAPC con respecto al afio anterior tiende a ser inferior
al 2%, el BCE considera que hay estabilidad, que el euro es estable. He dicho «ien-
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de a» para introducir la idea de «medio plazo», lo que en este contexto no es tra-
ducible a un lapso preciso sino que, simplemeénte, sugiere la idea de tendencia, de
variacién consolidada y no circunstancial, lo que el sabio pueblo europeo en pric-
ticamente todas sus lenguas refleja en la expresién «una golondrina no hace vera-
no», aunque la estacién e incluso el ser vivo puede cambiar dada la diversidad cli-
midtica, zooldgica y botdnica de Europa. Si sustituyen «golondrina- por «aumento
del precio del petréleo» y «verano» por «nestabilidad» entenderan porqué el BCE
es capaz de conllevar sin pasar a mayores el actual nivel de inflacién del drea
situado en el 2,8%, bastante por encima del citado limite convencional de estabi-
lidad del 2%.

Si la referencia para la estabilidad del euro es la cesta ponderada de bie-
nes y servicios que sirve de base al IAPC, ello significa que dicha referencia no es,
por ejemplo, ni el oro ni una divisa. Tan absurdo seria tener ahora en Europa un
patrén oro como un patrén divisa, como el patrén délar. En otras palabras, la esta-
bilidad del euro no debe medirse en relacion con el valor del délar. Lo anterior no
significa que la evolucién del tipo de cambio del euro con respecto al délar no sea
importante y preocupante desde la perspectiva de la estabilidad. No hay banco
central en el mundo que se desentienda del tipo de cambio de su divisa y, desde
luego, el BCE no lo hace. El tipo de cambio del euro importa y mucho, porque es
un factor asociado a la confianza en la moneda y porque una depreciacién exce-
siva y prolongada como la que experimenta el euro, por lo demis no ligada a los
buenos fundamentos de la economia europea, es causa de inflacién. Que al BCE
le importe el tipo de cambio del euro no significa, sin embargo, que por ello el
valor del mismo deba ser elevado a la categoria de objetivo de su politica mone-
taria. El BCE utilizard en forma y momento adecuados los instrumentos mas apro-
piados para cumplir con el objetivo prioritario de su politica monetaria que es la
estabilidad de precios, sin excluir la intervencién en el mercado de divisas, cuan-
do sea menester. En este punto quiero transmitir un mensaje de confianza a los
ciudadanos espaifioles sobre el valor de su divisa: el BCE actuari para asegurar el
mantenimiento del poder adquisitivo del euro lo que, unido al hecho de que los
fundamentos de la economia europea son mis sélidos que los de la estadouni-
dense, permite afirmar que el euro no s6lo es y serd una moneda estable, sino tam-
bién una moneda fuerte.

SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA EUROPEA

La mayor solidez relativa de la economia europea se basa, en primer lugar,
en su menor tasa de inflacién, factor importante desde la perspectiva del tipo de
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cambio, puesto que, si.una moneda registra continuamente-tasas de inflacién infe-
riores a las de otra, acaba, antes o después, aprecidndose con réspecto-a la menos
estable. En segundo lugar, la economia de la eurodrea goza de un relativo equili-
brio exterior que contrasta con el, a la larga, insostenible déficit por cuenta corrien-
te de la economia norteamericana, préximo al 5% del Producto Interior Bruto
(PIB), causado, en parte, por el problema de la apreciacién del délar, que no es
menor que el problema de la depreciacién del euro. Ademas, el saldo entre el aho-
rro y la inversién domésticos de las empresas no financieras y de los hogares —la
llamada capacidad/necesidad de financiacién— registra en la eurodrea un equili-
brio que contrasta con la elevada necesidad de financiacién de la economia esta-
dounidense. Finalmente, Europa alcanzard pronto, como Estados Unidos, el equili-
brio y el superivit presupuestario.

A pesar del encarecimiento del precio del petréleo, que naturalmente en
nada beneficia al crecimiento econémico y a la inflacién, los factores sobre los que
se basa la expansién de la economia de la eurodrea siguen actuando con vigor y
la inflacién, aunque se ha elevado, dista de haber alcanzado niveles de riesgo para
el crecimiento econémico. A los ya mencionados factores que dan solidez al creci-
miento econémico en Europa —estabilidad de precios, equilibrio exterior, equili-
brio entre ahorro e inversién domésticos y consolidacién presupuestaria— cabe
afiadir la existencia de unas condiciones financieras favorables en términos de tipos
de interés mas bajos, la contencién de la presién fiscal, los avances realizados en
la politica de mercado y finalmente la disciplina salarial, que permite traducir la
bonanza econémica en mis empleo y, por lo tanto, en mds demanda interna. Si a
todo ello se le une la existencia de un entorno internacional favorable, pese al ries-
go de lo que pueda pasar en Estados Unidos, puede concluirse que las perspecti-
vas econdmicas en el drea del euro siguen siendo buenas.

Para que estas buenas perspectivas no se frustren, es importante que los
paises europeos acepten el empobrecimiento relativo implicito en el hecho de que
el precio de petréleo se haya triplicado desde 1998, a lo que hay que unir el impac-
to desfavorable de la depreciacién del euro en el coste de las importaciones. Seria
erréneo tratar de compensar dichos efectos negativos mediante politicas econémi-
cas acomodaticias como las practicadas por algunos paises europeos en la segun-
da mitad de los afios setenta y a comienzos de los ochenta, cuestion que Espafia
sélo enfoc6 bien a partir de 1977, siendo Fuentes Quintana Vicepresidente Econé-
mico del Gobierno. El aumento del precio del petréleo implica un empobreci-
miento que no puede soslayarse. En particular, importa que cada sector econémi-
co asuma el mayor coste de la energia en proporcién al uso que hace de dicha
materia prima y que dicho coste sea repercutido sobre el consumidor final en mer-
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cados con competencia. S6lo asi se creardn incentivos para que los agentes eco-
némicos den las respuestas adecuadas a las nuevas condiciones de la oferta y pon-
gan en marcha actuaciones encaminadas a reducir su dependencia del petréleo.

La politica econémica de las autoridades europeas, comunitarias y nacio-
nales, no puede atajar la raiz del problema del encarecimiento energético. Pero si
puede y debe dar las respuestas adecuadas. En esta linea, la politica monetaria for-
mulada por el BCE trata de evitar que se consoliden expectativas inflacionistas al
amparo de las buenas perspectivas econémicas y de no permitir que una desvia-
cién al alza del IAPC de caracter temporal y causada bisicamente por un impacto
externo se acabe convirtiendo en una tendencia consolidada alimentada por facto-
res internos. A este respecto, serd clave la respuesta de los salarios a unas cifras de
inflacién que, aunque se han elevado hasta el citado 2,8% en septiembre, acaba-
rin tendiendo a converger con los datos de la inflacién subyacente —IAPC exclui-
dos los precios de la energia y de los alimentos no elaborados— que muestran en
septiembre un incremento interanual moderado del 1,4 % en el conjunto de la euro-
drea.

La politica fiscal, aun admitiendo los progresos realizados en la reduccién
del déficit agregado de los paises del euro, deberia ser en general mis estricta en
los paises europeos, con especial atencién al nivel del gasto publico, dado los efec-
tos multiplicadores —es decir, desestabilizadores— de un Presupuesto demasiado
alto, aunque esté equilibrado, segin establece el Teorema de Haavelmo. Una vez
se consiga el equilibrio, presupuestario, su sostenibilidad pasa a ser el factor esen-
cial. A tal fin, el cumplimiento con holgura de los Programas de Estabilidad por par-
te de los diversos paises, la disminucién del gasto puiblico en términos de PIB, la
eliminacién de los déficit estructurales, una mis intensa reduccioén del ratio entre
deuda prblica y PIB y, en su caso, el desarrollo de acuerdos institucionales nacio-
nales semejantes a lo que significé para la eurodrea el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento constituyen acciones a emprender. La actual onda econémica expansiva
no durari indefinidamente y la politica fiscal debe prepararse para acomodarse a un
cambio del ciclo econémico sin incumplir el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En el 4mbito de la politica de mercado, el aumento de la competencia y
de la flexibilidad en los mercados de bienes, servicios y factores, especialmente el
laboral, es esencial para absorber impactos adversos y responder a las cambiantes
circunstancias econémicas. La economia europea no se diferencia de la norteame-
ricana en la disponibilidad de capital o de innovaciones tecnolégicas, pues todo
ello se transmite con fluidez en la economia globalizada, ni el grado de prepara-
cién de los profesionales europeos es inferior. Lo que nos diferencia, y urge corre-
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gir, son determinadas «reglas de juego» y condiciones para el desarrollo de la acti-
vidad econémica que son mis propicias al otro lado del Atlintico.

EL ENFOQUE DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA

La politica monetaria, es decir, la regulacién o bien de la cantidad de dine-
ro del sistema econémico o bien del precio del dinero con la finalidad de cumplir
el objetivo prioritario de la estabilidad de precios, adolece de dos limitaciones con-
sustanciales y, por lo tanto, inevitables: ni puede diferenciar sus efectos entre las
regiones del espacio comin en el que se aplica, ni puede sincronizar con precisién
sus efectos con las oscilaciones ciclicas de la economia. Dicho de otra manera y en
una sola palabra: la politica monetaria no puede afinar. Me refiero, obviamente, no
s6lo a la del BCE, sino a cualquier politica monetaria practicada por cualquier ban-
co central.

No poder afinar no significa, en modo alguno, desafinar. La politica mone-
taria desafinaria si, desconociendo sus limitaciones, intentara conseguir objetivos
inalcanzables o contraproducentes. Este serfa el caso, por ejemplo, si se siguieran
las recomendaciones de algunos autores que proponen establecer diferentes nive-
les de coeficiente de caja dependiendo del tipo de activos de cada banco con la
finalidad de influir sobre la asignacién del crédito, férmula de politica monetaria
que nos hace recordar a los viejos coeficientes de inversién del sistema bancario
espafol y que naturalmente nada tiene que ver con las necesarias regulaciones pro-
pias de la supervisién bancaria.

Este «no poder afinar» condiciona la politica monetaria del BCE en un
aspecto no siempre bien comprendido en Espafia, como tampoco lo es en otros
paises de la zona. La politica monetaria formulada desde Francfort no se hace a la
medida de ningln pais concreto, sino teniendo en cuenta la situacién y perspecti-
vas del conjunto del area. Juzgar la politica monetaria del BCE desde el prisma
espafiol y no desde el europeo seria tan erréneo como lo hubiera sido juzgar en el
pasado la politica monetaria del Banco de Espana desde el prisma canario o bale-
ar y no desde el espaiiol, por més que la posicién ciclica de alguna economia regio-
nal se diferenciara de la del conjunto nacional. Igualmente erréneo es afirmar que
la politica monetaria europea es la que conviene a Alemania o a Francia por ser los
paises mas importantes del drea, como se dice o escribe con cierta frecuencia.

El hecho de que la politica monetaria del Eurosistema no pueda afinar ni
en el tiempo ni en el espacio explica su carencia de activismo, compatible con la
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idea de gradualismo. La politica monetaria del BCE no es contraciclica, sino, sim-
plemente, aciclica, en el sentido de que no pretende contrarrestar las ondas del
ciclo econémico sino, simplemente, coadyuvar a extender la longitud de la onda
econémica. Como he escrito en alguna ocasién, a diferencia de otras politicas eco-
némicas que emiten en onda corta u onda media, el BCE emite su politica mone-
taria en frecuencia modulada. '

La politica monetaria del BCE estd concebida para surtir efecto sobre la
estabilidad a medio plazo, sin perjuicio de su inmediata influencia sobre las expec-
tativas. Trata de proveer un marco general de estabilidad a partir de unas condi-
ciones monetarias ortodoxas que no tienen por qué no resultar adecuadas para
todos los paises de la eurodrea. La politica monetaria del BCE, como suelo expli-
car metaféricamente, no es como un balén de oxigeno que unos pueden necesitar
pero otros no, € incluso resultarles perjudicial, sino que es como aire monetario
fresco (no frio) en una dosis conveniente para todos. La politica monetaria, en la
concepcién del Eurosistema, es una parte de las «eglas de juego» de la actividad
econémica y no un jugador mis, idea indisociable de la de independencia del sis-
tema con respecto al poder politico-econémico.

LAS INSTITUCIONES Y SUS PRINCIPIOS Y FORMULAS DE ACTUACION

Toda moneda tiene detris una institucién que la administra. El Tratado de
Maastricht, en su articulo 4A, crea, a tal fin, el Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC) y el BCE. El SEBC esta constituido por el BCE y por los quince bancos
centrales nacionales (BCN) de los paises de la Unién Europea, hayan o no adopta-
do el euro. El Eurosistema —término practico que no se encuentra en el Tratado—
estd constituido por el BCE y por los once BCN del 4rea del euro, doce a partir del
afio que viene. El BCE es la institucién central del Eurosistema y del SEBC. Las rela-
ciones entre el BCE y los BCN estdn basadas en los principios de descentralizacién
y subsidiariedad. Como regla muy general, y por lo tanto no exenta de excepcio-
nes, puede decirse que en el BCE se formulan las decisiones en relacién con la poli-
tica monetaria del euro y demds funciones del Eurosistema, mientras que los BCN
las llevan a efecto. El BCE debe también garantizar que se cumplan eficazmente las
funciones encomendadas al Eurosistema por el Tratado, es decir, lleva a cabo una
labor de coordinacién y control. Aunque todavia se encuentra en fase de rodaje
—dos aflos no es nada en la historia de un banco central— lo cierto es que el
engranaje del Eurosistema funciona bien. Hay que subrayar que ello es asi por-
que los miembros del Consejo de Gobierno del BCE, el supremo érgano de deci-
sién del Eurosistema, formado por los Gobernadores de los BCN y los seis miem-
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bros del Directorio, razonan y deciden teniendo en cuenta la realidad de toda el
drea del euro, conscientes de que gobiernan una institucién supranacional y no
internacional ni mucho menos intergubernamental. El buen hacer del Presidente
del BCE es otro factor que explica que el engranaje del Eurosistema funcione sin
roces.

El Eurosistema no es sélo una institucién nueva sino también distinta de
las ya existentes de su misma clase. Mds que nuevo, el Eurosistema es novedoso,
constituye una novedad. Ello le hace, literalmente, tinico e incomparable y por lo
tanto dificil de comprender y de valorar. Algo incluso tan basico como la medida,
o las medidas, del éxito de la actividad de la institucién, pese a que el Tratado de
Maastricht es inequivoco al respecto, constituye a menudo motivo de malentendi-
dos. De ahi que no resulte ocioso repetir los principios y pautas de conducta que
caracterizan al Banco Central Europeo y al Eurosistema.

En primer lugar, eficiencia. Eficiencia en el cumplimiento de los objetivos
de la politica monetaria establecidos en el Tratado, principalmente estabilidad de
precios, pero también apoyo a las politicas econdmicas generales de la Unién, asi
como eficiencia en el desempefio de las demis funciones del Eurosistema: opera-
ciones de divisas, gestién de reservas, politica de tipo de cambio, sistemas de
pagos, billetes de banco, estadisticas, contribucién a la supervisién prudencial, todo
ello, légicamente, en el dmbito competencial determinado en el Tratado.

En segundo lugar, independencia. El Eurosistema es una institucién inde-
pendiente, dirigida por unos banqueros centrales independientes. La independen-
cia es la respuesta que el Eurosistema ha dado a la «entacién inflacionista», es decir,
al sesgo de acomodar la politica monetaria a la politica sin adjetivos. Pero inde-
pendencia no significa ni aislamiento, ni opacidad ni ausencia de control demo-
cratico.

Por ello, en tercer lugar, el Eurosistema coopera con las autoridades res-
ponsables de la toma de decisiones econémicas en otros dmbitos distintos al de la
politica monetaria y, sin perjuicio de la independencia, existe una ésmosis entre el
BCE y foros y 6rganos como el ECOFIN, el Eurogrupo, la Comisién Europea y el
Comité Econémico y Financiero, de acuerdo con lo establecido en el Tratado.

En cuarto lugar, el BCE es un banco central transparente. Explicar al pibli-
co y a los mercados las medidas de politica monetaria y, en general, la actividad
de la institucién es algo necesario en un banco central de nueva creacién para
ganarse la credibilidad y la confianza de los agentes econémicos. No se trata sélo
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de ser entendido, sino también de ser efectivo, en la medida en que la transparen-
cia es un requisito econémico para aumentar la eficiencia de la politica monetaria.

Finalmente, en quinto lugar, como requisito politico, el BCE responde del
cumplimiento de sus fines y en general de sus actuaciones ante el Parlamento Euro-
peo, ante el que todos los miembros del Directorio comparecen cuando son reque-
ridos o a peticién propia, lo que se complementa con contactos informales con par-
lamentarios europeos en Bruselas, Estrasburgo o Francfort.

A partir de sus principios generales, un banco central debe tener férmulas
concretas que permitan pasar a la accién. En el caso del Eurosistema, dichas fér-
mulas son, en primer lugar, la especificacién de los objetivos concretos de la poli-
tica monetaria como ancla de las decisiones. Dichos objetivos han sido preestable-
cidos y priorizados por el Tratado de Maastricht, lo que garantiza su aceptacién
social, y concretados y cuantificados por el propio BCE. En segundo lugar, el BCE
ha disefiado una estrategia, es decir, un sistema que establece las relaciones entre
las variables relevantes para la toma de decisiones de politica monetaria, con la
finalidad de poner de manifiesto los criterios de decision, poder adoptar decisiones
coherentes, permitir valorar desde el exterior el grado de acierto de dichas deci-
siones y, en cierto modo, poder anticipar y, por tanto, prepararse para decisiones
futuras. Estas dos férmulas —definicién y priorizacién de objetivos y estrategia—
de las que algin otro banco central carece o, teniéndolas, algin otro banco central
las incumplia a menudo, son importantes para el desarrollo de los principios antes
relacionados. El establecimiento y priorizacién externa de los fines actda de salva-
guardia contra la tentacién tecnocritica de un banco central independiente, la cual
queda reducida a técnica, dejando la «cracia» para el Tratado y los politicos. Sélo
asi puede justificarse la independencia. La definicién de los objetivos y la especifi-
cacién de la estrategia permiten tomar decisiones coherentes de politica monetaria,
explicarlas, justificarlas y hasta predecirlas, es decir, permiten enhebrar los princi-
pios de eficiencia, transparencia y rendicién de cuentas.

Eficiencia, independencia y, como reverso de la moneda de la indepen-
dencia, cooperacién, transparencia y rendicién de cuentas son principios que se
interrelacionan en un doble sentido: por una parte, complementindose y poten-
cidndose pero, al mismo tiempo, limitindose entre si y, por tanto, demandando f6r-
mulas de compromiso entre ellos. Asi, por ejemplo, la independencia es un requi-
sito para la eficiencia y, al mismo tiempo, limita el 4mbito de la cooperacién, que
no en todos los casos puede convertirse en coordinacién, y permite excluir de la
rendicién de cuentas a instituciones distintas del Parlamento Europeo. La transpa-
rencia, a su vez, complementa a la rendicién de cuentas: aquélla opera en tiempo
real mientras que ésta se ejerce ex post; aquélla es un requisito econémico, mientras
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que ésta es una condicién politica. La transparencia encuentra un limite en la efi-
ciencia, en el sentido de que la informacién que debe facilitar el BCE no debe regir-
se por la regla de «cuanto mis, mejor: dar demasiada informacién de forma desor-
denada, desviar la atencién de lo sustantivo a detalles o cuestiones de procedimiento
irrelevantes o conceder mis atencién a las personas que toman las decisiones que
al contenido de dichas decisiones no constituirfan pricticas de buena comunicacién.
En banca central, como en cualquier otra institucién, la transparencia tropieza con
la eficiencia cuando una determinada informacién puede perjudicar a la institucién
y a sus fines: en tal caso, sencillamente, hay que guardar silencio. En asuntos deli-
cados, como los relativos al tipo de cambio del euro, en los que los mercados son
muy sensibles a las opiniones vertidas por los miembros de los 6rganos de gobier-
no del BCE, pienso que es preferible que exista una sola voz, que debe ser l6gica-
mente la del Presidente o la del portavoz autorizado expresamente por él. Sélo con
una voz Unica se garantiza no ya la total coherencia de los mensajes emitidos sino
que se controla plenamente la frecuencia de los mismos. En comunicacién importa
no sélo el contenido sino también la dosis, importa no sélo la calidad sino también
la cantidad, hasta el punto de que un mensaje acertado, repetido con machacone-
ria, puede acabar teniendo efectos contrarios a los buscados.

El cumplimiento de todos estos principios, con sus interrelaciones y equi-
librios, hace que no resulte ficil la prictica de lo que, con razén, se ha dado en lla-
mar el «arte de la banca central> y que ello resulte especialmente dificil en el caso
de un banco central nuevo, novedoso y tinico como el BCE y todo el Eurosistema.
Si a las dificultades objetivas del caso se afiade el error de perspectiva y de apre-
ciacién que a menudo se comete al querer juzgar el ejercicio de estos principios
por el BCE desde el prisma de las pautas que han seguido o siguen otros bancos
centrales, con décadas cuando no siglos de experiencia, a nadie debe extrafiar que
no falten las criticas a la institucién a la que tengo el honor de pertenecer. Bien-
venidas sean, en todo caso, dichas criticas: las razonables y constructivas, porque
no caen en saco roto y nos ayudan a rectificar y a hacer mejor las cosas; las des-
mesuradas, porque sabemos que, a menudo, realmente no se dirigen al Banco o a
sus personas sino a algo de mis calado como es el proyecto europeo, nuestro pro-
yecto comun, y por ello su propia desmesura puede servir de termémetro de la
importancia y del acierto del BCE y del euro para dicho proyecto europeo. Por ello,
en uno u otro caso, ponderada o desmesurada, la critica resulta alentadora.

CONCLUSION

No seria exagerado afirmar que las grandes potencias europeas (Alemania,
Austria, Francia, Gran Bretafa, Italia, Rusia, Espafia) cerraron con las peores fér-
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mulas posibles la crisis ideolégica, politica, social, econémica, cultural y moral que
marcé el inicio del siglo xx. Guerras —en algunos casos, como en el nuestro, civi-
les— dictaduras de signo fascista y comunista, desmembraciones territoriales y bal-
canizacién, hiperinflaciones y depresiones econémicas y, desde luego, pérdida de
la influencia en el mundo caracterizan a las naciones de Europa a lo largo del
siglo xx que, aunque sea el nuestro y no esté acabando mal, es realmente un siglo
para el olvido.

Ahora hace cincuenta afios comenzé una reaccién contra este estado de
cosas: me refiero a la bien conocida Declaracién de Schuman de 9 de mayo de
1950, que constituye el punto de arranque de la integracién europea. El origen del
proceso de integracién europea debe buscarse, basicamente, en la alianza franco-
germana, con iniciativa francesa y causa alemana. Lo que ha pasado y lo que estd
pasando ahora mismo en Europa —integracién, integracién econdémica, euro, acen-
to en la estabilidad monetaria— no se entenderia, en concreto, sin Alemania, un
pueblo capaz de lo mejor y de lo peor, no sélo en el ambito politico, sino también
en el econémico. Alemana es, en efecto, la hiperinflacién mis grave que recuerda
la historia, magistralmente descrita por el profesor Constantino Bresciani-Turroni en
su obra Le Vicende del Marco Tedesco. Como sefiala Lionel Robbins en el prélogo
de la versién inglesa de este libro, «si queremos comprender correctamente la actual
posicién de Europa, no debemos omitir €l estudio de la gran inflacién alemana. Si
queremos trabajar para una mayor estabilidad en el futuro, debemos aprender a
evitar los errores de que broté». Pero alemana es también la formulacién mas luci-
da que puede encontrarse de un orden econdémico que combina la libertad de mer-
cado con la justicia social —la llamada economfa social de mercado— y alemana
es, en fin, la idea de independencia del banco central, puesto que no hay que olvi-
dar que el Reichsbank fue independiente desde la Republica de Weimar, precisa-
mente como reaccidén a la hiperinflacién.

Espafia, marginada del resto de Europa, acaba al fin reaccionando. Cifién-
donos a lo estrictamente econdémico, dicha reaccién se produce de dos maneras
diferentes, en dos fases distintas ensambladas en un orden légico y cronolégico.
Primero, poniendo «orden en la casa» —que es, precisamente, lo que quiere decir
economia— gracias al quehacer de nuestros grandes economistas algunos de los
cuales se sientan hoy aqui en esta Real Academia de Ciencias Morales y Politicas.
Hitos como el Plan de Estabilizacién, los Planes de Desarrollo, los Pactos de la
Moncloa, la reforma fiscal y la organizacién de la Hacienda Publica, la reforma del
Banco de Espana y el desarrollo*del sistema bancario espaiiol, y nombres como los
de Sarda, Ullastres, Navarro Rubio, Fuentes Quintana, Varela Parache, Cer6n, Esta-
pé y Solé Villalonga —maestros mios también— Velarde, Sinchez Asiain, Termes,
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Barea y Rojo, entre otros que se quedan en el tintero, ilustran esta primera fase con-
sistente, como he dicho antes, en poner orden en nuestra casa econémica. Des-
pués, como una consecuencia légica, viene la integracién en Europa, con hitos
como el Acuerdo Preferencial de 1970, el ingreso en el Mercado Comin, la incor-
poracién de la peseta al mecanismo de tipos de cambio del SME, la independencia
del Banco de Espaiia, la integracién de la peseta en el euro y del Banco de Espa-
fia en el SEBC, la firma y cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y de
los Programas de Estabilidad. El relevo generacional obliga a mencionar otros nom-
bres: Alvarez Rendueles, Boyer, Rubio, Solchaga, Solbes, Rato, Montoro, Segura y,
de nuevo, Angel Rojo.

El hecho de que Espafia se haya incorporado al concierto europeo mais
tarde no constituye problema alguno. Agua pasada no mueve molino. Lo impor-
tante es que ahora es un intérprete activo, en ocasiones hasta un virtuoso, en la eje-
cucién de la partitura europea.

De vez en cuando, para asegurar una correcta interpretacién de una par-
te de la obra, conviene retomar la partitura desde el comienzo, captar bien el tono
y el ritmo. Para un europeista es alentador comprobar que lo que esti pasando en
Europa —el Mercado Unico, el euro, el SEBC, la estabilidad monetaria, la cons-
truccién politica europea— ya estaba. escrito en la partitura inicial. Estamos siguien-
do el camino trazado por los pioneros: Monnet, Schuman, Adenauer, Erhard, Einau-
di, Spinelli, De Gasperi y Rueff, entre otros. La iniciativa francesa, la razén alemana,
la colaboracién italiana, la reticencia britinica, la expectacién americana, son ele-
mentos que ya entonces dieron al concierto europeo el tono que aiin mantiene. Los
mensajes clave —lo que asusta a algunos y nos estimula a otros— ya se escribie-
ron en la década de 1950: «construir Europa», «una entidad europea», futura fede-
racién continental, «Alta Autoridad comin», «una Europa sélidamente unida y fuer-
temente estructuradas, «no se crea una entidad por la adicién de soberanias», «una
Europa sin distincién del Este y del Oestes, <Europa no se limitard al carbén y al
acero (...): solo tendri sentido si desemboca en una verdadera autoridad politica»,
«Europa se hard por medio de realizaciones concretas, creando una solidaridad de
hecho» o «Europa se hari por la moneda o no se har» son frases escogidas de tex-
tos de Adenauer, Monnet, Schuman y Rueff. Este es el leitmotiv de la partitura uno
de cuyos movimientos es precisamente el euro y la actividad del BCE y del Euro-
sistema, que he tratado de describirles en la Conferencia que ya acabo. Como
habran captado, se trata de un allegro ma non troppo que, si seguimos haciendo
bien las cosas, darid entrada a un vivace.
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