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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