FUNCIONES Y ORGANIZACION
DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

En este articulo, Santiago Fernandez de Lis parte de la
hipotesis de que el Tratado de Maastricht sera finalmente
ratificado y que la uniébn monetaria europea se realizara
de acuerdo con el plan aprobado por los doce paises
miembros de la CE en la cumbre celebrada en diciembre
de 1991. El autor desarrolla sus comentarios de la
siguiente forma: tras una breve introduccién (apartado 1),
en el apartado |l describe algunas caracteristicas
generales del proceso de unidén monetaria tal como fue
acordado en Maastricht; en el llIl, presenta las funciones
y estructura del Banco Central Europeo; en el IV, aborda
los problemas relacionados con la independencia del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC); en el V,
analiza someramente las funciones de politica monetaria
del SEBC; en el VI, trata del papel que éste puede
desemperniar en relacion con las tareas de supervision
bancaria, y en el apartado VII, en fin, presenta una breve
recapitulacion de los trabajos preparatorios de la UEM
emprendidos por el Comité de Gobernadores de los
Bancos Centrales de la Comunidad Europea.

I. INTRODUCCION

- N menos de un afig, se ha
producido un cambio ra-
dical en las perspectivas

de la integracion monetaria euro-
pea: del optimismo generalizado
que siguio6 a la firma del acuerdo
de Maastricht, en diciembre de
1991, se paso, primero, a la preo-
cupacion por la crisis institucio-
nal abierta tras el resultado ne-
gativo del referéndum danés, en
junio de 1992; mas tarde, a una
cierta perplejidad por las dimen-
siones de la crisis ‘experimentada
por el Sistema Monetario Euro-
peo (SME) a partir del mes de
septiembre, y, mas recientemen-
te, en los inicios de 1993, a un
creciente escepticismo sobre las
posibilidades de que el proyecto
de uniébn monetaria pueda lle-
varse a cabo.

El pesimismo actual sobre la
union econdémica y monetaria
(UEM) esta, posiblemente, tan in-
justificado como lo estuvo el op-
timismo precedente. En este sen-
tido, la reciente crisis cambiaria
e institucional ha tenido la virtud
de impulsar una toma de con-
ciencia sobre la magnitud y las
grandes dificultades que com-
porta la tarea de establecer una
moneda Unica en Europa, que
quizas habian sido menosprecia-
das en la anterior fase de euforia.
Se trata, en efecto, de un pro-
yecto sumamente ambicioso y
sin precedentes historicos. Desde
las primeras discusiones —las del
Comité Delors, entre 1988 y 1989,
por acudir solo a los precedentes
mas inmediatos— resultd evi-
dente que, en tanto que los obje-
tivos finales de la unién moneta-
ria estaban relativamente claros,

los mayores riesgos e incertidum-
bres se planteaban en el periodo
de transicion. En particular, el pe-
ligro de inestabilidad del Sistema
Monetario Europeo, en condicio-
nes de libre circulacion de capi-
tales y en ausencia de una poli-
tica monetaria Unica, ha sido
confirmado por los hechos de ma-
nera mucho mas dramatica y mu-
cho antes delo esperado (1). De
la reciente crisis del SME se han
extraido dos diagnosticos radi-
calmente opuestos respecto a
sus implicaciones para la union
monetaria.

Por una parte, el de los que
opinan que la crisis cambiaria ha
puesto de manifiesto lo inade-
cuado de una unién monetaria
entre paises con estructuras eco-
noémicas muy diferentes, que se
enfrentan a problemas distintos
y tienen, por ello, prioridades de
politica econémica diversas —si
no opuestas— que exigen una
cierta flexibilidad de sus tipos de
cambio. En su versibn mas mo-
derada, dicha flexibilidad cambia-
ria exigiria reajustes de parida-
des relativamente frecuentes; en
su version mas radical, seria pre-
ferible el desmantelamiento del
SME, y el paso de sus monedas
a la libre flotacion.

En el extremo contrario, habria
que senalar el diagnoéstico de los
que creen que la crisis ha sido el
resultado de la ausencia de un
progreso suficientemente deci-
dido hacia la UEM; que la intrin-
seca inestabilidad del SME con
libre circulacién de capitales solo
puede ser superada, en fin, me-
diante un rapido avance hacia la
moneda unica.

Ambos diagnésticos tienen, no
obstante, un nexo comun: la idea
de que no es sostenible un Sis-
tema Monetario Europeo estable,
como el que funciond entre 1987
y el verano de 1992. El SME ne-
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cesita 0 bien mas flexibilidad
—que se obtendria, basicamente,
mediante reajustes mas frecuen-
tes—, o bien mas estabilidad, que
se obtendria mediante un avance
mas decidido hacia la UEM y, po-
siblemente, con un reforzamiento
de los mecanismos de defensa
del Sistema frente a ataques es-
peculativos.

Il. CARACTERISTICAS
GENERALES
DEL PROCESO DE UNION
ECONOMICA
Y MONETARIA (UEM)

Hay dos lineas de argumenta-
cion principales en favor de la
moneda unica europea: una, que
se podria calificar de positiva, pro-
cede de lo que se ha llamado
«teoria de la coronacion», segun
la cual la moneda unica consti-
tuye la culminacion logica (la co-
rona) del mercado unico; otra,
de acuerdo con una vision mas
negativa, segun la cual la intrin-
seca inestabilidad del SME, en
condiciones de libertad de movi-
miento de capitales, obligaria a
una «huida hacia adelante», me-
diante la fijacion irrevocable de
las paridades y el paso a la mo-
neda Unica.

De acuerdo con la primera
linea de argumentacion, la mo-
neda Unica europea permitiria un
aprovechamiento pleno de los be-
neficios del mercado unico. Las
ganancias de eficiencia asocia-
das a la libre circulacién de bie-
nes, servicios y factores de pro-
duccion se verian disminuidas en
presencia de diversas monedas
dentro de un mercado integrado.
Estas actuarian como verdaderas
barreras al libre comercio debido
a los costes de transaccion y, so-
bre todo, a la incertidumbre que
introducen los tipos de cambio
en las decisiones de inversion,

consumo, exportacion, importa-
cion, etc. Por el contrario, con
una moneda Unica europea, de-
sapareceria la incertidumbre cam-
biaria, lo que redundaria en una
mayor eficacia de la economia
comunitaria y, por ende, en un
mayor bienestar del érea (véase
European Commission, 1990).

La segunda linea de argumen-
tacion en favor de la uniébn mo-
netaria, basada en la inherente
inestabilidad del SME con libre
circulacion de capitales, se ha
visto dramaticamente confirmada
por los hechos en los Gltimos me-
ses de 1992 y primeros de 1993.
La libertad de movimientos de ca-
pitales, un régimen de tipo de
cambio fijo y politicas monetarias
soberanas constituyen un trian-
gulo inconsistente, uno de cuyos
vértices es siempre incompatible
con los otros dos. EI manteni-
miento del SME con libre circu-
lacion de capitales exige, pues,
una politica monetaria unica que,
a su vez, puede alcanzarse de
dos posibles maneras: bien me-
diante una solucion asimétrica,
de modo que un pais decida so-
bre el nivel de sus tipos de interés
y el resto fije su tipo de cambio
frente a la moneda del pais que
actua como «ancla», bien me-
diante una solucion simetrica, de
modo que los tipos de interes del
area se decidan de acuerdo con
las condiciones macroeconomi-
cas generales. La primera solu-
cion se corresponderia, de ma-
nera muy esquematica, con el
funcionamiento tradicional del
SME; la segunda solucion seria
la que resultaria de la implanta-
cion de una union monetaria.

La solucion asimétrica es, no

obstante, sumamente inestable,
porque una regla de fijacion de
los tipos de interés que solo con-
sidere las condiciones macroe-
condémicas de una parte del area
es, por definicion, inconsisten-

te, maxime si el pais que actua
como «@ancla» representa una par-
te pequena del area (el PIB de
Alemania supone tan solo un 27
por 100 del PIB total de la CE) y
esta sometido a perturbaciones
especificas. En estas condicio-
nes, la renuncia a la soberania
monetaria por parte de los paises
que siguen al que actia como
lider nunca puede ser total. Siem-
pre cabe la posibilidad de que
algun pais considere que el tono
monetario que emana del ancla
es inadecuado para sus condi-
ciones internas, y decida aban-
donar el mecanismo de cambios
o proceder a un reajuste de su
tipo de cambio, opciones que le
permitirian imponer una politica
monetaria diferente. La inestabi-
lidad del SME en el periodo de
transicion hacia la union mone-
taria es dificilmente evitable, pero
puede reducirse sensiblemente si
se establece claramente la pers-
pectiva de una moneda unica en
un horizonte méas o menos defi-
nido y en unas condiciones mas
o menos predeterminadas. En
esas circunstancias, los paises dis-
tintos del «ancla» pueden asumir
los costes derivados de una po-
litica monetaria asimetrica, por-
que ésta tiene un caréacter transi-
torio; y es posible incluso in-
troducir gradualmente elementos
mas simétricos o cooperativos en
la decision sobre los tipos de in-
terés del area, en la fase de tran-
sicion, aunque ello resulta, en la
practica, extremadamente com-
plejo si no se quiere, al mismo
tiempo, enturbiar la credibilidad
antiinflacionista de la regla mo-
netaria del Sistema.

La superacion de los riesgos
de inestabilidad del SME y los
mecanismos para la transicion ha-
cia la moneda unica parecen, asi,
indisolublemente unidos. La ines-
tabilidad del periodo de transi-
cion se veria, de este modo, con-

26




—

trarrestada por la perspectiva de
implantacion de una moneda Uni-
ca en un plazo fijo. De acuerdo
con la reforma del Tratado de
Roma decidida en Maastricht, la
segunda etapa de la UEM co-
menzara el 1 de enero de 1994.
Durante dicho periodo se creara
el Instituto Monetario Europeo
—embrion del Banco Central
Europeo—, que tendra como prin-
cipal cometido la preparacion del
paso a la tercera fase. El proce-
dimiento para la transicion hacia
la fase final de la UEM sera el
siguiente:

* El Consejo Europeo, a mas
tardar el 31 de diciembre de 1996,
reunido en su formacién de Je-
fes de Estado o de gobierno, de-
cidira, por mayoria cualificada,
previa consulta al Parlamento
Europeo, y sobre la base de las
recomendaciones del Consejo
ECOFIN (adoptadas también por
mayoria cualificada y basadas, a
su vez, en sendos informes de la
Comision Europea y del Instituto
Monetario Europeo), si una mayo-
ria de estados miembros cumple
las condiciones necesarias para
la adopcidén de una moneda Uni-

ca, y si resulta apropiado que la
Comunidad inicie la tercera fase.
En tal caso, establecera la fecha
del inicio de la tercera fase, en la
que se procedera a la fijacion irre-
vocable de las paridades y a la
sustitucion de las monedas na-
cionales por el ecu.

* Si al final de 1997 no se ha
establecido fecha para el co-
mienzo de la tercera fase, ésta
comenzara el 1 de enero de 1999.
En este caso, el Consejo, por
igual procedimiento que el men-
cionado en el parrafo anterior
—pero sin necesidad de que una
mayoria de estados miembros
cumpla las condiciones para la
adopcion de la moneda unica—,
decidira qué estados miembros
cumplen dichas condiciones.

Lo mas caracteristico del pro-
cedimiento para la transicion ha-
cia la UEM reside en que, una
vez aprobado el Tratado, la UEM
tendria caracter casi irrevocable,
ya que la segunda opcion (la que
se activaria en 1999) no exige
mayoria alguna de paises miem-
bros que verifiquen los requisitos
establecidos. Bastaria, en teoria,
con que dos paises los cumplie-

ran para que pudieran establecer
una unién monetaria entre si.

E! mecanismo de transito a la
tercera etapa esta indisoluble-
mente unido al cumplimiento de
los criterios de convergencia, que
serviran para determinar qué pai-
ses estan en condiciones de for-
mar parte de la UEM desde el
principio. El cuadro n.” 1 recoge
los cinco requisitos aprobados en
Maastricht, que hacen referencia
a la tasa de inflacion, al tipo de
interés a largo plazo, al déficit pa-
blico, a la deuda publica y a la
estabilidad cambiaria. Su existen-
cia y su definicién ha sido uno
de los aspectos mas debatidos
de la transicién hacia la UEM,
tanto durante el proceso de ne-
gociacion como con posteriori-
dad a la Cumbre de Maastricht
(véase, por ejemplo, Begg et al.,
1991).

Al optar por el establecimiento
de criterios de convergencia re-
lativamente estrictos, los nego-
ciadores de Maastricht buscaron
un doble objetivo: garantizar a los
paises mas estables —desde el
punto de vista monetario, finan-
ciero y, en fin, de precios— que

CUADRO N-° 1

REQUISITOS PARA ENTRAR EN LA TERCERA FASE SIN DEROGACION

Eompg

2. Logro de un elevado grado de convergencia.

Variable

Diferencial (nivel) méximo

1. Compatlbmdad de la Ieglslaclbn nacional con el Tratado y con el estatuto del SEBC.

Penodo observado

Inflacion (a)
Tipo de interés (b)
Deficit publico (c)
Deuda puablica (d)

Tipo de cambio

1,5 puntos tasa 3 paises mas estables
2,0 puntos tasa 3 paises més estables

3 por 100 PIB
60 por 100 PIB

— Participacion banda estrecha SME sin tensiones

— No devaluar a peticioén propia

1 ano

1 ano
Momento del examen
Momento del examen

2 anos

Notas:

{a) IPC nacionales sobre una base comparable.

(b) Tipos de interés a largo plazo de bonos publicos © comparables.

{c) Préstamo neto al sector publico.

(d) Deuda publica bruta consolidada al final del afo.
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la unién monetaria no entranaria
un relajamiento de la disciplina
financiera ni un contagio de los
problemas de paises con una tra-
dicion de mayor laxitud, y ofrecer
a los paises con problemas para
la convergencia nominal un in-
centivo para ajustar sus econo-
mias con anterioridad al inicio de
la tercera etapa, lo que les per-
mitiria obtener las ventajas po-
tenciales derivadas de su partici-
pacion en la union monetaria en
términos, especialmente, de ma-
yor estabilidad de precios. La
etapa de transicion cobraba, de
este modo, pleno sentido, tanto
desde el punto de vista de los
paises estables como desde el de
los que aun debian realizar un
esfuerzo por alcanzar unos re-
sultados antiinflacionistas simila-
res a los del nicleo del area.

Sin embargo, la necesidad de
un periodo de transicion de cierta
duracion, desde el punto de vista
de la convergencia nominal pre-
via a la UEM, tropezé pronto con
la evidencia de los riesgos que
llevaba aparejados. En el Infor-
me Delors se preveia, durante la
segunda fase de la UEM, «wna
transferencia gradual del poder
de decision de las autoridades
nacionales a una institucion co-
munitaria», aunque se reconocian
las dificultades inherentes a este
proceso y se establecia, en todo
caso, que «la responsabilidad de
las decisiones [de politica mone-
taria] permaneceria, en esta fase,
en las autoridades nacionalesy.
A lo largo del proceso de nego-
ciacion del Tratado de Maas-
tricht, se fue abriendo paso la te-
sis de la indivisibilidad de las
responsabilidades de politica mo-
netaria, propugnada de manera
destacada por los representantes
alemanes. Se impuso asi la idea
de una segunda etapa concebida
mas como una continuacion de
la primera que como un periodo

de transferencia gradual del po-
der de decision a una institucion
central. El gradualismo del Plan
Delors dio paso a un cierto radi-
calismo en la concepcion de la
union monetaria: el dia primero
de la tercera etapa se produciria,
de este modo, un salto cualitativo
mediante una transferencia su-
bita del poder de decision al am-
bito supranacional.

Este cambio en el disefo de la
segunda etapa de la unién mo-
netaria afecto, principalmente, al
papel de la institucién monetaria
europea en la transicion. Prime-
ramente, se alteraron los planes
iniciales de crear el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) al inicio de la
segunda etapa, y se decidio es-
tablecer, en dicho periodo, una
institucion que actuara como
puente entre el actual Comité de
Gobernadores y el futuro Banco
Central Europeo: el Instituo Mo-
netario Europeo (IME). Segun el
Informe Delors, en la etapa se-
gunda «el entramado institucional
asumira gradualmente funciones
operativas... y promovera un pro-
ceso de toma de decisiones en
comuny;, segun el Tratado de
Maastricht, el IME «fortalecera la
coordinacion de las politicas mo-
netarias... y normalmente sera
consultado por las autoridades
monetarias nacionales antes de
que éstas tomen decisiones so-
bre la orientacion de las politicas
monetarias». Resulta evidente el
menor énfasis en las funciones
de la institucion central en la re-
daccion finalmente incorporada
al Tratado, que es reflejo de la
devaluacion del papel del IME.
Una explicacion detallada de
cémo se produjo dicho cambio
durante el proceso de negocia-
cion puede encontrarse en Pa-
doa-Schioppa y Papadia (1993).
No obstante, de acuerdo con el
Tratado de Maastricht, el IME
puede aun desempefar un im-

portante papel en relacion con
cuatro cometidos fundamentales
(véase Fernandez de Lis, 1993):

1) Preparar los aspectos téc-
nicos necesarios para la puesta
en practica de una politica mo-
netaria Unica al principio de la
tercera etapa, que es obvio que
no pueden solventarse de un dia
para otro.

2) Supervisar el cumplimien-
to de los programas de conver-
gencia y, en caso necesario, ex-
presar las opiniones del IME a
este respecto, de acuerdo con las
funciones que le atribuye el ar-
ticulo 109J del Tratado de Maas-
tricht.

3) Supervisar el mercado del
ecu privado y garantizar su evo-
lucion ordenada. El Tratado de
Maastricht establece la continui-
dad entre el actual ecu-cesta y el
futuro ecu como moneda unica,
aunque quedan por precisar as-
pectos importantes respecto a
como se producird la transicion
de uno a otro. Los bancos cen-
trales comunitarios tienen, por
tanto, una especial responsabili-
dad en lo referente a un ade-
cuado funcionamiento de los mer-
cados del ecu en la transicion, y
el IME es la institucion idonea
para asumir dichas funciones.

4) Coordinar las politicas mo-
netarias nacionales. Aunque, en
ultima instancia, éstas continua-
ran siendo soberanas —y, por
tanto, la determinacion del tono
monetario agregado continuara
teniendo un importante compo-
nente de asimetria—, algun re-
forzamiento de los mecanismos
de toma de decisibn en comun
(colegiada) seria deseable, siem-
pre que ello no entrafie menos-
cabo de la claridad de las reglas
de politica monetaria del 4rea en
su conjunto. La coordinacion ex
ante de las decisiones de politica
monetaria sera tanto mas facil
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cuanto mas rapido se avance en
el proceso de otorgar una minima
independencia a los bancos cen-
trales comunitarios.

lll. FUNCIONES Y
ESTRUCTURA DEL
SISTEMA EUROPEO DE
BANCOS CENTRALES
Y DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

El Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) estara consti-
tuido por una institucion central,
el Banco Central Europeo (BCE),
y por los bancos centrales na-
cionales actualmente existentes.
De acuerdo con el protocolo del
Tratado de Maastricht en el que
se recoge el Estatuto de ambos,
«el SEBC estara regido por los
organos rectores del BCE».

Las funciones del SEBC pue-
den agruparse en varios niveles,
de acuerdo con la importancia
que les atribuye el Estatuto:

En lugar destacado, y como «ob-
jetivo primordial» del SEBC, figura
la estabilidad de precios. Ello su-
pone consagrar las funciones de
politica monetaria en el escalon
superior de las tareas del SEBC,
a cuyo cumplimiento se subordi-
nan el resto de sus objetivos.

«Promover el buen funciona-
miento del sistema de pagos»
constituye otra de las tareas en-
comendadas al SEBC. El Esta-
tuto es ambiguo respecto a en
qué medida dicha funcion lleva
aparejadas misiones tradicional-
mente asignadas a los bancos
centrales, como la de «prestamis-
ta de ultima instancia» al sistema
bancario, cuestion que se discu-
tira mas ampliamente en el apar-
tado VI de este articulo.

Las competencias de politica
cambiaria quedan subordinadas
a la autoridad politica, que es la

responsable de establecer sus
grandes orientaciones, aunque el
SEBC debera ser consultado al
respecto. El SEBC tiene, como
funciones especificas en este te-
rreno, «realizar operaciones de
cambio de divisas» y «poseer y
gestionar las reservas oficiales de
divisas de los estados miembrosy.
Los posibles conflictos entre las
competencias de politica cambia-
ria y la independencia del SEBC
en politica monetaria se comen-
tan en el apartado V.

El Estatuto del SEBC establece
que éste «contribuira a una buena
gestion de las politicas que lleven
a cabo las autoridades compe-
tentes con respecto a la supervi-
sion prudencial de las entida-
des de crédito y la estabilidad del
sistema financiero». Esta formu-
lacion, ciertamente laxa, del pa-
pel del SEBC en relacion con la
politica prudencial ha sido muy
criticada. Debe entenderse, no
obstante, que la diversidad de si-
tuaciones de los bancos centrales
nacionales en relacién con la po-
litica de supervision bancaria di-
ficultaba enormemente la asig-
nacion de dichas tareas al SEBC
o al BCE, por mas que existieran
poderosos argumentos en favor
de una politica de supervision su-
pranacional. Estos problemas se
abordaran de manera més deta-
llada en el apartado VI.

Por ultimo, el Estatuto del
SEBC y el BCE asigna a ambos
otros cometidos entre los que
cabe senalar determinadas fun-
ciones consultivas en materias de
su competencia, la recopilacion
de la informacién estadistica ne-
cesaria para el desempeno de sus
funciones y la participacion en
los diversos foros de cooperacion
internacional.

Tal como se ha sefalado, los
organos de gobierno del SEBC
seran los del BCE:

El Consejo de Gobierno estara
integrado por los miembros del
Comité Ejecutivo y los goberna-
dores de los bancos centrales na-
cionales.

El Comité Ejecutivo estara com-
puesto por el Presidente, el Vi-
cepresidente y otros cuatro miem-
bros. Su mandato sera de ocho
anos no renovables. La legisla-
cion de los bancos centrales na-
cionales se adaptara de manera
que el mandato de sus respecti-
vos gobernadores sea de, al me-
nos, cinco anos.

En caso de que algunos paises
de la CE no participen en la
union monetaria desde el prin-
cipio, solo participaran en el Con-
sejo de Gobierno del BCE los
gobernadores de los bancos cen-
trales integrantes de la unién mo-
netaria. En tal caso, se constitui-
ra un tercer érgano de gobierno
—el Consejo General— en el que
si participaran los gobernadores
de los paises que todavia no for-
men parte de la UEM, asi como
el Presidente y el Vicepresidente
del BCE.

El Consejo de Gobierno se en-
cargara del disefio de la politica
monetaria unica, y el Comité Eje-
cutivo de su instrumentacion,
mientras que las competencias
del Consejo General se limitaran
a las funciones transitorias, con-
sultivas y estadisticas del SEBC.

Un aspecto importante del Es-
tatuto del SEBC es el estableci-
miento de la regla de «un hom-
bre, un voto» en sus organos de
gobierno, que tomaran sus deci-
siones por mayoria simple. Tal
regla, frente a la posibilidad de
un sistema de voto ponderado
con arreglo a cuotas nacionales,
pone de manifiesto la voluntad
de establecer un genuino banco
central, en el que los goberna-
dores de los bancos centrales na-
cionales —dotados éstos de la
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suficiente independencia— deci-
den y votan a titulo personal, y
no en funcion de intereses na-
cionales, ni mucho menos de ins-
trucciones recibidas de sus go-
biernos. No obstante, se preve
un sistema de voto ponderado y
toma de decisiones por mayoria
cualificada de dos tercios en las
cuestiones patrimoniales relacio-
nadas con el capital, reparto de
beneficios, reservas, etc. Las pon-
deraciones responderan, en tales
casos, a la participacion de los
bancos centrales nacionales en
el capital del BCE, que resulta, a
su vez, de la media simple de dos
criterios de peso relativo de los
paises en la CE: poblacion y PIB.

IV. LA INDEPENDENCIA
DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

La idea de un Banco Central
Europeo independiente de los po-
deres politicos se abrié paso muy
pronto en los debates del Comite
Delors. A ello no fue ajeno, sin
duda, el hecho de que la mayoria
de sus miembros fueran gober-
nadores de bancos centrales. El
debate se centro en torno a dos
posiciones o doctrinas: el modelo
aleman frente a las tradicionales
reticencias britanicas.

El argumento tradicional en fa-
vor de la independencia del ban-
co central podria resumirse en
que, cuando existe una relacion
de intercambio, a corto plazo, en-
tre actividad real e inflacion (pero
no a largo plazo), los politicos
pueden caer en la tentacion de
estimular de manera transitoria
a la economia segun convenga a
sus intereses electorales. Esta po-
litica, aunque pueda permitir un
aumento transitorio de la de-
manda y del producto, no pro-
duce, a largo plazo, otra cosa que
tensiones inflacionistas recurren-

tes, que disminuyen el bienestar
del pais. Cabria sefalar otros tres
incentivos para politicas mone-
tarias laxas: el hecho de que el
Estado sea, normalmente, uno de
los principales deudores en una
economia (puesto que la infla-
cion beneficia a los deudores, en
detrimento de los acreedores),
los efectos de deslizamiento de
rentas sobre escalas «progresi-
vas» de imposicion sobre la renta,
y, més directamente, la recauda-
cién por senoriaje.

De acuerdo con los argumen-
tos expuestos en el parrafo ante-
rior, algunos paises han estable-
cido bancos centrales dotados de
amplia autonomia en la gestion
de la politica monetaria —entre
los que cabe destacar los casos
de Estados Unidos, Alemania y
Suiza—, con objeto de garantizar
que la politica monetaria se orien-
tara a mantener la disciplina fi-
nanciera de la economia a largo
plazo. Segun la evidencia empi-
rica, parece que los paises con
bancos centrales mas indepen-
dientes han tendido también a al-
canzar mejores resultados anti-
inflacionistas (véanse Alesina,
1989, y European Commission,
1990).

Mientras que los argumentos
en favor de la independencia del
banco central giran en torno a
su eficacia en el logro y mante-
nimiento de la estabilidad de pre-
cios, las objeciones proceden del
terreno de la teoria constitucio-
nal: «no hay nada en la politi-
ca monetaria que la distinga su-
ficientemente de otras ramas de
la politica economica como para
justificar dejarla fuera del control
de gobiernos democraticamente
elegidos» (Wilson Report, 1980).
Como puede observarse, el de-
bate entre ambas posiciones es
especialmente complicado, por si-
tuarse éstas en planos totalmente
diferentes: el de la eficacia de la

politica econémica frente al de
la teoria de la division de poderes
o la tradicion constitucional.

En todo caso, es obvio que el
Estatuto del Banco Central Euro-
peo acordado en Maastricht res-
ponde, con pocos matices, al mo-
delo germanico. El triunfo de las
tesis alemanas se explica no solo
por el mayor apoyo que recibie-
ron del resto de los paises (frente
al relativo aislamiento de la posi-
cion britanica), sino también por-
que las caracteristicas institucio-
nales de la Comunidad Europea
hacian, ciertamente, dificil otra so-
lucion que no fuera la de un
banco central independiente. La
fragmentacion del poder politico
dentro de una Comunidad que,
€0:M0 maximo, aspira a conver-
tirse en embrion de Estado fede-
ral hace que, en la practica, cual-
quier Banco Central Europeo
tuviera necesariamente que gozar
de una elevada independencia.

El Estatuto del SEBC y del
BCE consagra juridicamente esa
independencia, poco menos que
inevitable en la practica. Los as-
pectos concretos del estatuto
donde se establecio la indepen-
dencia del Banco Central Euro-
peo son los siguientes:

1) El articulo 7 del Estatuto:
«cuando ejerzan las facultades
que les confieren el Tratado y los
presentes Estatutos y desempe-
fien las funciones y deberes co-
rrespondientes, ni el BCE, ni los
bancos centrales nacionales, ni
ningun miembro de sus 6rganos
rectores recabaran ni aceptaran
instrucciones procedentes de las
instituciones ni organismos co-
munitarios, de ningun gobierno
de un estado miembro ni de nin-
gun otro organismon. La indepen-
dencia del SEBC exige la de to-
dos sus componentes: el BCE y
los bancos centrales nacionales.
Los estatutos de éstos deberan
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ser reformados en el sentido de
dotarles de una autonomia sufi-
ciente, a mas tardar en la fecha
de constitucion del SEBC (2).

2) Elarticulo 2 de los Estatu-
tos del SEBC y del BCE esta-
blece la estabilidad de precios
como Su objetivo prioritario. Esta
formulacion, inspirada en el Es-
tatuto del Bundesbank, opta por
un modelo de banco central cu-
yas decisiones deben estar guia-
das por una funcién y unas res-
ponsabilidades muy especificas.
La formula de acompanamiento
segun la cual «sin perjuicio de
dicho objetivo (la estabilidad de
precios), el SEBC apoyara las po-
liticas economicas generales de
la Comunidad» no hace sino de-
jar mas patente la preeminencia
del objetivo basico; esta asigna-
cion de funciones lleva aparejada
tacitamente la independencia del
SEBC y del BCE, puesto que se
entiende que su apoyo a las po-
liticas econdmicas generales esta
condicionado al logro de sus ob-
jetivos especificos.

3) Tradicionalmente, los man-
datos de los miembros de los
organos de gobierno de los ban-
cos centrales reflejan también su
mayor o menor independencia:
mandatos largos y con vencimien-
to escalonado impiden que una
determinada Administracion pue-
da designar a una mayoria de
miembros del Consejo; la no re-
novacion de dichos cargos evita,
adicionalmente, incentivos para
que determinadas decisiones se
tomen pensando en la recompen-
sa de una reeleccion. El Estatuto
del BCE establece mandatos de
ocho afos no renovables para los
miembros del Comité Ejecutivo.
Ademas, fija en cinco aros el
mandato minimo de los gober-
nadores de los bancos centrales
nacionales.

Ademas de los articulos con-

cretos del Estatuto que se refie-
ren a la autonomia del SEBC,
esta queda garantizada por su
propia estructura federal. La par-
ticipacion de los gobernadores
de los bancos centrales nacio-
nales en el Consejo de Gobierno,
en el que cada miembro tiene un
voto, garantiza que ningln pais
tendra por si solo capacidad de
presion sobre las decisiones del
SEBC, aunque se suponga que
los gobernadores de los bancos
centrales nacionales defenderan
posiciones nacionales en dicho
organo de gobierno, y dificulta
incluso la formacién de coalicio-
nes guiadas por intereses nacio-
nales (3). Existe, de hecho, una
elevada correlacién entre inde-
pendencia de los bancos centra-
les y estructura federal: los tres
paises cuyos bancos centrales
son mas independientes son es-
tados federales (Estados Unidos,
Alemania y Suiza), lo que quiza
se explique por la desconfianza
de los poderes regionales hacia
la Administracion central, que ha
conducido a una Constitucion en
la que los asuntos monetarios se
trasladan a una institucion inde-
pendiente, con un cometido cla-
ro, y que responde de su cum-
plimiento ante el poder legislativo
(Estados Unidos) o ante la opi-
nién publica (Alemania y Suiza).

La independencia del BCE tro-
pieza, no obstante, con un pro-
blema posiblemente irresoluble:
su posible contradiccion con la
asignacion de la responsabili-
dad ultima sobre la politica cam-
biaria a la autoridad politica co-
munitaria. El enunciado del pro-
blema es sencillo: la soberania
ultima sobre el régimen cambia-
rio —tipo de cambio fijo, flexible,
participacion en acuerdos inter-
nacionales de uno u otro tipo,
etcétera— corresponde necesa-
riamente al gobierno; en estas cir-
cunstancias, la capacidad del

banco central para alcanzar y
mantener la estabilidad de pre-
cios puede verse constrefida por
un acuerdo o un régimen cam-
biario que tenga efectos inflacio-
nistas sobre el pais en cuestion.
En Giavazzi y Giovannini (1989),
se describen los problemas de
esta naturaleza experimentados
por Alemania bajo el régimen de
tipos de cambio fijos de Bretton
Woods.

La independencia del banco
central resulta, en efecto, muy re-
levante y efectiva en un régimen
de tipo de cambio flexible, en el
que la relacion de causalidad va
del tipo de interés al tipo de cam-
bio; es, sin embargo, mucho me-
nos importante y eficaz en un ré-
gimen de tipo de cambio fijo, en
el que la relacion de causalidad
va del tipo de cambio al tipo de
interés. La situacion actual de Es-
tados Unidos es més proxima al
primer modelo (y también la de
Alemania, puesto que, aunque
pertenece al SME, el hecho de
que actue como ancla de éste
hace que su régimen cambiario
sea mas asimilable a la flotacion),
la situacion del resto de los pai-
ses del Sistema responderia mas
bien al segundo modelo, en el
que la independencia del banco
central resulta relativamente se-
cundaria, en tanto en cuanto con-
tinten estando subordinados a
la regla de politica monetaria que
emana del pais que actia como
lider del area. Cuestion diferente
es en que medida el papel de an-
cla de Alemania podria verse
cuestionado, a la larga, como con-
secuencia del proceso de inde-
pendizacion del resto de los ban-
cos centrales comunitarios.

El conflicto potencial de com-
petencias en politica cambiaria
entre el gobierno y el banco cen-
tral es, por definicién, irresoluble.
Ningun estatuto de autonomia de
un banco central puede ir tan le-
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jos como para establecer que el
gobierno renuncie a las decisio-
nes sobre el régimen cambiario
del pais y sobre los eventuales
acuerdos internacionales que lo
regulen. La reciente experiencia
histérica de la union monetaria
alemana muestra como incluso
el banco central mas indepen-
diente del mundo (el Bundes-
bank) debe acatar decisiones po-
liticas sobre el tipo de cambio
—en este caso, sobre el tipo de
conversion entre el marco orien-
tal y el marco occidental— de
enorme impacto sobre las con-
diciones monetarias del pais,
como se ha demostrado poste-
riormente. En definitiva, la in-
dependencia del banco central y
su mandato estatutario de man-
tener la estabilidad de precios de-
ben entenderse siempre limitados
por el régimen cambiario exis-
tente, cuya definicion es potestad
del poder politico; el Estatuto del
Banco Central Europeo no es
una excepcion.

V. LAS FUNCIONES DE
POLITICA MONETARIA (4)

Resulta algo prematuro aven-
turar como conducira el Banco
Central Europeo la politica mo-
netaria Unica en la tercera etapa
de la UEM. Es posible, sin em-
bargo, entrever algunas de sus
grandes lineas.

En primer lugar, el esquema
de control monetario sera, en la
medida de lo posible, similar al
que practican los principales pai-
ses comunitarios en la actualidad,
de los que heredara la experien-
cia y reputacion adquirida por
sus respectivos bancos centra-
les. Estos, no obstante, mantie-
nen esquemas de control mone-
tario muy diversos, aunque se
pueden senalar algunas coinci-
dencias generales. Monticelli y

Vifials (1993) sefialan que el Ban-
co Central Europeo deberia in-
tentar adquirir rapidamente una
credibilidad antiinflacionista si-
milar a la del banco central con
mejor reputacion del area, y que
para ello es razonable pensar que
intentara, en la medida de lo posi-
ble, preservar sus esquemas ope-
rativos.

En segundo lugar, el esquema
de control monetario debera es-
tar adaptado a las caracteristi-
cas del sistema financiero euro-
peo al inicio de la tercera etapa y
a la propia estructura del SEBC.
Cabe prever un grado de des-
centralizacion de la instrumen-
tacion de la politica monetaria re-
lativamente elevado, especialmen-
te en los primeros pasos de la
unibn monetaria, por tres mo-
tivos:

1) Porque la centralizacion
de las operaciones desde el ini-
cio obligaria a una eleccion aprio-
ristica de un centro financiero en
el que actuar, en detrimento de
otros candidatos posibles; tal de-
cision resultaria, ademéas de ar-
bitraria, muy compleja desde un
punto de vista politico.

2) Porque, a pesar de que el
grado de armonizacion de los ins-
trumentos con el que se llegue a
la tercera fase sera alto, proba-
blemente persistiran diferencias
institucionales, de agentes, de ac-
tivos y de préacticas financieras
entre los distintos paises que
aconsejen aprovechar la experien-
cia adquirida por los bancos cen-
trales nacionales en sus ambitos
respectivos. Una cierta descen-
tralizacion de las tareas de ins-
trumentacion permitiria conse-
guir que ésta sea mas agil, mas
ajustada a las circunstancias de
cada mercado y capaz, por tanto,
de reducir algunos elementos de
riesgo, presentes siempre en el
suministro de liquidez de base.

3) Porque la aplicacion del
principio de subsidiariedad, junto
con la previsible voluntad, por
parte de los bancos centrales na-
cionales, de retener algunas fun-
ciones, apunta, igualmente, hacia
una cierta descentralizacion de
la instrumentacion.

En tercer lugar, es muy proba-
ble que el esquema de control
monetario que se adopte inme-
diatamente después de la fijacion
irrevocable de las paridades evo-
lucione hacia una gradual cen-
tralizacion. Cualquier esquema
de control monetario descentra-
lizado contiene, probablemente,
elementos que tienden a favore-
cer de manera natural tal pro-
ceso, los cuales proceden de la
busqueda de esquemas mas efi-
cientes. En particular, en el caso
de la UEM, dicha evolucion se
vera, probablemente, favorecida
por el paso de una primera etapa
(gue algunos han llamado 3a) de
tipos de cambio irrevocablemen-
te fijos, pero en la que subsistiran
las diferentes monedas naciona-
les, a una segunda etapa, dentro
de la fase 3 (que seria la fase
3b), en la que éstas seran susti-
tuidas por una moneda unica.

El esquema de control mone-
tario que se apligue en la union
monetaria europea tendra como
objetivo ultimo la estabilidad de
precios en el area. Es posible que
dicho objetivo se alcance me-
diante la fijacién de algun obje-
tivo intermedio; en cuyo caso, lo
mas probable es que se defina
algun agregado monetario am-
plio para el area. No obstante, es
previsible que el esquema de con-
trol monetario que se defina sea
muy flexible, especialmente al ini-
cio de la tercera etapa, ya que se
produciran, probablemente, inten-
sos trasvases financieros que, en
una situacion de escasa experien-
cia en la definicion, medicion y
control de agregados monetarios
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€uropeos, aconsejaran reaccio-
nar con cautela a la informacion
procedente de un solo indicador.
El control directo de los objetivos
ulitmos —sin necesidad de fija-
cion de objetivos intermedios—
es una alternativa que tiene cierto
atractivo, y que ha sido adoptada
recientemente por algunos pai-
ses, aunque presenta las ventajas
y los inconvenientes de la dis-
crecionalidad. Si se opta por el
establecimiento de un objetivo in-
termedio, su seguimiento no se-
ria, en ningun caso, rigido, sino
que el BCE reaccionaria a la in-
formacion procedente de un am-
plio abanico de variables reales
y financieras que sefialan o anti-
cipan eventuales tensiones infla-
cionistas.

La eleccion de la variable ins-
trumental —mediante la cual el
banco central influye sobre las
condiciones de liquidez del sis-
tema bancario— viene determi-
nada, esencialmente, por las ca-
racteristicas institucionales del
sistema financiero, el tipo de re-
gulaciones que soporta y la es-
trategia global de politica mone-
taria. La tradicional eleccion entre
variables instrumentales de can-
tidades (base monetaria o reser-
vas bancarias) o de precios (tipos
de interés a corto plazo) se ha
ido haciendo menos relevante en
los ultimos anos, a medida que
las politicas monetarias se han
hecho mas eclécticas y los ban-
cos centrales han ido abando-
nando esquemas basados en un
rigido control cuantitativo de la
liquidez de base a corto plazo.
En este sentido, la mayoria de
los paises ha tendido a fijar a
corto plazo el nivel de los ti-
pos de interés, y a reaccionar a
medio plazo a la informacion pro-
cedente de diversos indicadores,
entre los que los agregados mo-
netarios (amplio o estrechos) de-
sempefan un papel de importan-

cia variable. Esta evolucion ha
sido tanto mas acusada cuanto
mas intenso el proceso de des-
regulacion y liberalizacion finan-
ciera, y cuanto mayor la impor-
tancia que han ido adquiriendo
las instituciones financieras no
bancarias.

Los argumentos en favor de los
tipos de interés como variable ins-
trumental de la politica monetaria
se ven notablemente reforzados
en el caso de un esquema de con-
trol monetario descentralizado
como el que, con gran probabili-
dad, se adoptara (por los motivos
sefialados anteriormente) al inicio
de la tercera etapa de la UEM.
En efecto, un esquema descen-
tralizado basado en objetivos
cuantitativos a corto plazo exigi-
ria, en principio, una distribucién
a priori del volumen de liquidez
requerido que, ademas de aca-
rrear una notable complicacion
técnica, podria generar distorsio-
nes en los tipos de interés de los
diversos mercados interbancarios
nacionales. En los primeros mo-
mentos de la tercera fase, apare-
ceran, probablemente, ciertas di-
ficultades para disponer de una
prevision suficientemente exacta
de las necesidades de liquidez
de los mercados bajo control de
cada banco central (dada la difi-
cultad para cuantificar el volumen
de los pagos hacia y desde otros
paises). Parece mas adecuado,
en fin, fijar el nivel de los tipos de
interés y que el reparto de la li-
quidez se realice de manera en-
dogena.

El tipo de interés de interven-
cion sera uniforme para el con-
junto del area, y estara decidido
centralizadamente por el BCE.
Cabe suponer que habra un coe-
ficiente de caja obligatorio que
permita estabilizar la demanda de
activos de caja por parte del sis-
tema bancario, aunque en este
punto la posicién britanica es ex-

tremadamente reticente a la im-
plantacién de una regulaciéon que
fue eliminada totalmente en el
Reino Unido en 1981, y que las
autoridades de dicho pais consi-
deran contraria a los principios
de una economia de libre mer-
cado.

En cuanto a los instrumentos
concretos con los que podria eje-
cutarse la politica monetaria Gni-
ca, el Estatuto del SEBC afirma
que «el BCE y los bancos cen-
trales nacionales podran operar
en los mercados financieros com-
prando y vendiendo directamen-
te (al contado y a plazo), o con
arreglo a pactos de recompra,
prestando o tomando prestados
valores y otros instrumentos ne-
gociables, ya sea en moneda
comunitaria o en divisa extra-
comunitaria, asi como en meta-
les preciosos». Asimismo, podria
«realizar operaciones de crédito...
basando los préstamos en garan-
tias adecuadas». En la practica,
la instrumentacién se realizara
mediante dos tipos de operacio-
nes: las de mercado abierto
—que adoptaran, generalmente,
la forma de repos sobre titulos
diversos— y las de financiacion
a través de ventanillas de des-
cuento o facilidades del tipo del
actual crédito dombardo» en Ale-
mania. La importancia relativa de
unas y de otras es incierta; en
favor de las operaciones de mer-
cado abierto, puede argumen-
tarse que son mas transparentes,
homogéneas y acordes con la efi-
ciencia de los mercados mone-
tarios; en favor del segundo tipo
de instrumentos, podria quizas ar-
guirse su caracter mas facilmente
descentralizable, y mas adapta-
ble, por tanto, a las caracteristi-
cas de lo que se ha denominado
«fase 3an.

Cabe pensar, ponderando am-
bos tipos de argumentos, que los
primeros tenderan a prevalecer
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sobre los segundos; por una par-
te, porque es posible disenar es-
qguemas de intervencion descen-
tralizada basados en operaciones
de mercado abierto, aunque po-
siblemente exigen una complica-
cion técnica mayor, por otra par-
te, porque los problemas de prés-
tamo de ultima instancia —que
se abordan en el apartado si-
guiente— exigirdn mecanismos
claros y transparentes, y no ins-
trumentos ambiguos, en los que
se mezclan el apoyo a entidades
concretas, con dificultades tran-
sitorias de liquidez, con el sumi-
nistro de fondos habitual al con-
junto del sistema bancario.

VI. EL SEBCY LAS
FUNCIONES
DE SUPERVISION DEL
SISTEMA BANCARIO

Uno de los aspectos mas criti-
cados del Estatuto del SEBC es
la omisién de las funciones de
supervision del sistema bancario
—que constituyen, historicamen-
te y en la actualidad, una de las
misiones mas caracteristicas de
muchos bancos centrales— entre
sus cometidos basicos. El Esta-
tuto simplemente sefiala que el
SEBC «contribuira a una buena
gestion de las politicas que lleven
a cabo las autoridades compe-
tentes con respecto a la supervi-
sion prudencial de las entidades
de crédito y |a estabilidad del sis-
tema financiero».

Cabe senalar tres razones prin-
cipales que explican la laxa im-
plicacion del SEBC en las tareas
de supervision: en primer lugar,
la distinta posicion, en este te-
rreno, de los bancos centrales co-
munitarios, que va desde la tra-
dicién supervisora del Banco de
Inglaterra, el Banco de Italia o el
Banco de Espafia a la nula impli-
cacion del Bundesbank en dichas

tareas, pasando por la ambigua
posicion del Banco de Francia;
en segundo lugar, el posible con-
flicto de obijetivos que podria plan-
tearse entre el mantenimiento de
un adecuado grado de seguridad
y solvencia del sistema bancario
y el objetivo prioritario de estabi-
lidad de precios; por ultimo, dado
el elevado grado de independen-
cia del SEBC, podrian plantearse
problemas derivados de asignar
una tarea tan delicada como la
supervision del sistema bancario
a un banco central sobre el que
existen dudas respecto a los me-
canismos mediante los cuales se
establecera su control democra-
tico.

A pesar de los argumentos
sehalados en el parrafo anterior,
la ausencia de funciones de su-
pervision en el Estatuto del SEBC
plantea buen nimero de proble-
mas. Una de las funciones tradi-
cionales de los bancos centrales
es la de «prestamista de ultima
instancia» o «banco de bancos».
El Estatuto del SEBC no se re-
fiere abiertamente a esta funcion,
que, no obstante, podria consi-
derarse englobada en la mision
de «promover el buen funciona-
miento del sistema de pagos», se-
gun una interpretacion generosa
del articulo 3.1.

En la practica, es razonable su-
poner que el SEBC realizara fun-
ciones de préstamo en Gltima ins-
tancia, tal como lo han hecho
histéricamente todos los bancos
centrales. Cuestion diferente es
si puede resultar incluso contra-
producente mencionarlas expre-
samente en el Estatuto, ya que
ello podria exacerbar los proble-
mas de moral hazard que siem-
pre se plantean en estas situa-
ciones. De acuerdo con Eichen-
green (1991), sin embargo, la
ambigledad en la atribucion de
dichas funciones en un sistema
de banco central también federal,

como el norteamericano, fue una
de las causas que contribuyeron
a la grave crisis financiera de
1929.

La cuestion clave, en todo ca-
so, y asumiendo que el SEBC rea-
lizara funciones de prestamista
de Gltima instancia, es si éstas
deberian o no llevar aparejadas
tareas de supervision. A favor ca-
bria argumentar que, para decidir
como actuar ante un problema
de crisis de liquidez de una enti-
dad, los bancos centrales deben
estar en condiciones de discemir
entre las dificultades de liquidez
y los problemas de solvencia de
las entidades de crédito. Aunque
otro organismo publico podria en-
cargarse de la supervision del sis-
tema bancario, hay ventajas en
que lo haga el banco central:
aprovechamiento de economias
de escala, elusion de posibles
conflictos institucionales y, en fin,
capacidad para emitir un juicio
rapido en situaciones que, nor-
malmente, asi lo requieren (vease
Folkerts-Landau y Garber, 1992).
Chiapori et al. (1991) sefalan que
es conveniente una cierta cen-
tralizacion de las tareas de su-
pervision bancaria en el ambito
supranacional —idea en la que
coinciden con Pérez (1991)—,
aunque no necesariamente debe
ser el BCE la institucion encar-
gada de ello. En su opinion, de-
beria corresponder al BCE la fun-
cion de prestamista de ultima
instancia y la autorizacién de los
bancos, y a otra institucion co-
munitaria la supervision de la sol-
vencia y el cierre de las entidades
bancarias. Kenen (1992) destaca,
por otra parte, los problemas que
se pueden derivar de los distin-
tos criterios de asignacion de las
entidades financieras a las auto-
ridades reguladoras nacionales
en presencia de intensos trasva-
ses financieros de unos paises a
otros. Asi, en el suministro de li-
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quidez parece probable que se
aplique un principio de «pais re-
cepton (o sea, de reparto de la
liquidez del area en funcion de
la definicion del sistema bancario
residente); por el contrario, en ma-
teria de supervision del sistema
bancario, el criterio de «pais de
origen» tenderd, posiblemente, a
prevalecer. El conflicto que pue-
de resultar de la confluencia de
ambos criterios sera tanto mayor
cuanto mas descentralizada esté
la instrumentacién de la politica
monetaria y cuanto menor sea la
coordinacion internacional en ma-
teria de supervision, y podria
verse exacerbado por una seg-
mentacion entre las autoridades
responsables del suministro de
liquidez y de la estabilidad del
sistema bancario. Tal conflicto po-
dria dificultar enormemente la dis-
tincion entre los problemas de
liquidez y de solvencia, que,
como se ha sefialado, resulta cru-
cial cuando se desencadena una
crisis bancaria.

En definitiva, aunque son com-
prensibles los motivos por los
que, en el Estatuto del SEBC, se
optoé por no asignar a éste tareas
de supervision, dicha ausencia
sera, probablemente, fuente de
serios problemas en el futuro. Es
razonable esperar que las auto-
ridades nacionales competentes
—bancos centrales y, en su caso,
agencias supervisoras— busquen
y encuentren, en los proximos
anos, soluciones a estos proble-
mas; soluciones que, posible-
mente, exigiran un grado de im-
plicacion del SEBC en las tareas
de supervisién mayor del que se
desprende de una lectura literal
de su Estatuto, de acuerdo con
la tradicién y con la practica de
la mayor parte de los bancos cen-
trales comunitarios.

VIl. EL TRABAJO
PREPARATORIO PARA LA
PUESTA EN PRACTICA
DE LA UNION
MONETARIA EUROPEA

Tras la firma del acuerdo de
Maastricht, el Comité de Gober-
nadores de los Bancos Centrales
de la CE ha acelerado el trabajo
preparatorio de todos los aspec-
tos relacionados con el transito
a las etapas segunda y tercera
de la UEM. El trabajo previo ne-
cesario para que, el dia primero
de la tercera fase, el SEBC este
en condiciones de desempenar
sus cometidos con plenas garan-
tias es notable. Cabe distinguir,
a este respecto, entre las tareas
mas inmediatas, orientadas al es-
tablecimiento del IME en la se-
gunda etapa, y el trabajo a mas
largo plazo, relacionado con el
BCE y la unién monetaria pro-
piamente dicha.

Por lo que se refiere al trabajo
preparatorio para el estableci-
miento del IME, el retraso en la
ratificacion del Tratado de Maas-
tricht respecto al calendario pre-
visto ha acarreado una conside-
rable dificultad afiadida. En efec-
to, al no haberse ratificado el
Tratado antes del fin de 1992, tal
como estaba previsto, se ha in-
cumplido el acuerdo de estable-
cer la sede del IME antes también
de dicha fecha. En ausencia de
una decision sobre la sede del
IME, el trabajo preparatorio para
su puesta en marcha se ve nece-
sariamente limitado, en especial
en los asuntos logisticos y los
relacionados con sus infraestruc-
turas.

El trabajo preparatorio relacio-
nado con el IME se centra, en la
actualidad, en tres areas:

En primer lugar, el reforzamien-
to de la coordinacion de las po-
liticas monetarias, mediante una

profundizacion de los ejercicios
de coordinacion ex ante y super-
vision ex post que el Comité de
Gobernadores desarrolla desde
el inicio de la primera etapa, en
julio de 1990.

En segundo lugar, la supervi-
sion del desarrollo del ecu. Se
han comenzado a plantear las pri-
meras discusiones sobre como
se traducira el mandato del IME
en este terreno, cuestion bastante
controvertida por la tradicional
aversion alemana hacia el mer-
cado del ecu privado.

En tercer lugar, la preparacion
de los aspectos técnicos relacio-
nados con las funciones operati-
vas del IME, entre las que figuran
las desempefiadas actualmente
por el FECOM Yy el manejo de las
reservas de divisas que los ban-
cos centrales voluntariamente pu-
dieran encomendarle, como agen-
te y por cuenta de éstos.

Ademés, como una linea adi-
cional de trabajo de cara a la
segunda fase, el Comité de Go-
bermmadores estd estudiando la
aplicacion practica del principio
de «no financiacion monetaria de
los déficit publicosy. De acuerdo
con el Tratado de Maastricht, di-
cha prohibicion debera estar en
vigor —y, por tanto, ser incorpo-
rada a las legislaciones naciona-
les y, en su caso, a la comunita-
ria— el 1 de enero de 1994, al
inicio de la segunda fase.

Por lo que se refiere a los tra-
bajos mas orientados al largo pla-
Zo —es decir, a la tercera eta-
pa—, cabe destacar seis lineas
principales, que ya estan en mar-
cha;

1. La conducciédn de la poli-
tica monetaria inica y la armoni-
zacion de los instrumentos de po-
litica monetaria. La definicion del
modelo de disefio e instrumen-
tacion de la politica monetaria en
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la tercera fase —sobre la que se
han aventurado algunas ideas en
el apartado V de este articulo—
es una tarea relativamente urgen-
te, ya que constituye un paso pre-
vio para decidir qué modifica-
ciones de los diversos modelos
nacionales seran necesarias, en
los proximos afnos, para adecuar-
los a la politica monetaria tnica.

2. La puesta en circulacion
de un billete europeo. Los pro-
blemas conceptuales, legales y
técnicos que es preciso despejar
con cierta antelacion han acon-
sejado la creacion de un grupo
ad hoc que los estudie.

3. Los sistemas de pagos. El
trabajo desarrollado hasta ahora
en este terreno (vease Committee
of Governors, 1992) ha sido de
naturaleza méas bien descriptiva
de la situacion actual. En el fu-
turo, se preve profundizar en un
enfoque mas prospectivo, de mo-
do que el grupo ad hoc creado
se ocupe de los requerimientos
de adaptacion de los sistemas de
pagos nacionales, por una parte,
a la realidad derivada del mer-
cado unico y, por otra, a las exi-
gencias de la unién monetaria.

4. La preparacion de las es-
tadisticas necesarias para que el
SEBC desarrolle sus funciones,
en particular en lo que se refiere
a la politica monetaria unica. En
relaciéon con esta tarea, también
se ha creado un grupo ad hoc,
que ha comenzado a estudiar los
requerimientos estadisticos del
IME y del BCE.

5. Laarmonizacion de las nor-
mas y practicas contables de los
bancos centrales, necesaria para
determinar las partidas que cons-
tituyen «renta monetaria» en cada
banco central, sobre la cual se
establecera el reparto de benefi-
cios del SEBC. A estos efectos,
se ha creado también un grupo

ad hoc en el Comité de Gober-
nadores.

6. La creacion de una infraes-
tructura de informacién y de sis-
temas de comunicaciones ade-
cuada, que conecte los bancos
centrales nacionales con el IME,
en la fase segunda, y con el BCE,
en la fase tercera. Otro grupo ad
hoc ha comenzado a estudiar
también estas cuestiones.

NOTAS

(1) Para un andlisis de la crisis del SME,
véase Banco de Espafia (1993).

(2) De acuerdo con este compromiso, el
gobierno espariol ha enviado a las Cortes, con
fecha 29 de diciembre de 1992, un proyecto de
ley de autonomia del Banco de Espafia, que
debera ser aprobado en el transcurso de 1993.

(3) Segun Goodhart (1991), la regla de «wun
hombre, un voto» conducira a una centraliza-
cién del poder de decision en el Comité Ejecu-
tivo.

(4) Agradezco los comentarios de Carmen
Melcén en relacion con este apartado.
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