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A conferencia pronunciada por

‘Pablo Martin Acena, dentro del

ciclo de la Tribuna de Jovenes
Historiadores de la Economia Espario-
la, constituye una brillante sintesis de
la amplia, aunque todavia incompleta,
historiografia sobre el Banco de Espa-
fia, a cuyo enriguecimiento él mismo
ha contribuido aportando la savia del
mayor rigor analitico y del uso de las
modernas técnicas de investigacion
economica que son caracteristicos de
las nuevas generaciones de historia-
dores economicos.

Mis comentarios se van a centrar en
lo que entiendo es el argumento que
se ha elegido como hilo conductor de
la siempre dificil tarea de sintetizar la
trayectoria, compleja y azarosa, de
una institucién como el Banco de Es-
pana. Dicho argumento no es otro que
la tardanza con la que el Banco de Es-
pafa ha terminado por asumir las fun-
ciones especificas de un banco central
emisor relativas a la conduccion de la
politica monetaria. Tardanza que se
explica por la conjuncién de los condi-
cionantes estructurales de la econo-
mia espanola, las distorsiones impues-
tas por la obligacién de atender las
necesidades financieras de la Hacien-
da publica y la esclerosis de los mer-
cados financieros nacionales, con los
problemas derivados de una configu-
racion institucional inadecuada. La im-
posibilidad de desarrollar bajo estas
restricciones una politica activa de
regulacion monetaria orientada a la
estabilidad macroecondmica llegé al
paroxismo con la politica econémi-
ca autarquica de la postguerra, que
perduré hasta finales de los anos cin-
cuenta. Una politica economica de
marcado signo intervencionista y ob-
sesivamente cerrada al exterior que
resultaba poco respetuosa con el fun-
cionamiento de los mercados, y reve-

laba escaso aprecio por los valores de
la estabilidad econdmica. No es de ex-
trahar que, bajo semejantes circuns-
tancias, el Banco de Espana se viese
vaciado de cualquier pape! activo en
la politica econémica, quedando el
control de todas sus funciones en ma-
nos del Ministerio de Hacienda; hasta
el punto de que, como senala el profe-
sor Martin Acefa, el delegado del go-
bierno en el Banco llegase a prohibir
la inclusion en el orden del dia del
Consejo de Administracion la discusion
de los documentos preparados por los
economistas del Banco, y que desapa-
reciese de sus deliberaciones cual-
quier mencion a la politica monetaria.

La redencion de las funciones cau-
tivas del Banco de Espana ha sido un
proceso gradual. concentrado en las
ultimas decadas, que ha venido de la
mano de la progresiva liberalizacion
de la economia y de la obligada asun-
cion de las pautas de estabilidad de los
paises de nuestro entorno que la mis-
ma implicaba. Un proceso que ha cul-
minado con la adopcién del modelo de
politica monetaria consagrado por el
Tratado de Maastricht y por la Ley de
Autonomia del Banco de Espaia, y
que implica un compromiso institucio-
nal explicito de la politica monetaria
con la persecucion de la estabilidad de
los precios.

La asuncion de dicho compromiso
descansa en la conviccion intelectual
de que el crecimiento a largo plazo es-
ta determinado por factores reales y
que la inflacion es., predominantemen-
te, un fendmeno monetario. Esta con-
cepcion se asienta en las lecciones ob-
tenidas de las experiencias pasadas
—en Espana y en otros muchos pai-
ses—, en las que los intentos de se-
guir politicas muy activas que preten-
dian alcanzar un ajuste de precision
fine tuning, aprovechando la supuesta

relacion de sustitucion entre inflacion
y desempieo, desembocaron en pro-
cesos inflacionistas duraderos y per-
sistentes, cuya erradicacion supuso
graves recesiones posteriores con ele-
vados costes sociales. En todos los
casos, se ha encontrado que el preten-
dido trade-off entre inflacion y desem-
pleo se evaporaba cuando se preten-
dia explotar deliberadamente mediante
el seguimiento de politicas monetarias
expansivas.

La politica monetaria actua con
desfases variables, y sus efectos se
sitian, sobre todo, en el medio y largo
plazo. Cuando se combina este hecho
con los errores sistematicos que, de-
safortunadamente, se cometen cuan-
do se elaboran las previsiones eco-
nomicas, incluso en los paises que
disponen de un aparato de informa-
cion estadistica razonablemente fia-
ble, el resultado es que, en la practica,
la politica monetaria no esta en condi-
ciones de aprovechar el margen de
actuacion anticiclica, cuya existencia
algunos modelos teéricos o economeé-
tricos parecen sugerir.

El arraigo creciente de estas actitu-
des, incluso en los paises gue han
mostrado mayores sesgos hacia la in-
flacion, como es el caso de Espana, se
ha apoyado también en una concien-
cia creciente de los altos costes que
comporta la misma. Los aumentos sis-
tematicos de precios inducen distor-
siones en las decisiones de ahorra-
dores e inversores, perturbando la
asignacion de recursos, y tienen gra-
visimos efectos redistributivos que
afectan negativamente a las rentas de
los sectores sociales con rhenor capa-
cidad para repercutir y trasladar las al-
zas de precios.

Estas ideas son las que han funda-
mentado la reciente tendencia hacia la
concesion de un amplio grado de au-
tonomia a los bancos centrales para la
consecucion del objetivo de la estabi-
lidad de los precios, y son las ideas
que han estado detras del proceso de
transformacion institucional del Banco
de Espaia y la reformulacion reciente
de su politica monetaria. La madura-
cion de un banco central capaz de ins-
trumentar una politica monetaria acti-
va en Espana en las ultimas décadas,
a la que se refiere el profesor Martin
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Acena en la ultima parte de su confe-
rencia, ha sido, pues, el resuitado de
las lecciones aprendidas de nuestra
propia historia, y de la aproximacién a
los modelos de diseno institucional de
la politica econdémica de aquellos pai-
ses que han superado mas pronta-
mente las hipotecas de una dependen-
cia de la politica monetaria de las
necesidades de financiacion de la Ha-
cienda publica, y que han sido capa-
ces de cosechar mejores resultados
macroecondmicos.

La zona de autonomia necesaria
para un banco central en la division de
responsabilidades de la politica eco-
nomica, implicita en un esquema de
autonomia para el banco central, se
refiere a dos ambitos diferentes:

1) La ausencia de distorsiones pro-
cedentes de la financiacion del gobier-
no. Para ello, es necesario que el go-
bierno, en su acepcion mas amplia,
renuncie a cualquier forma de financia-
cion en el banco central y al uso de los
diversos mecanismos de financiacién
privilegiada a través del resto del sis-
tema financiero. Lo cual requiere que
los instrumentos de la politica mone-
taria, como son los coeficientes de
caja o los tipos de interés, no se utili-
cen como un mecanismo recaudatorio
o como un sustituto de las subvencio-
nes, que deben aparecer explicita-
mente en los Presupuestos del Esta-
do. Sin una financiacién ortodoxa del
déficit publico, no es posible pretender
una autonomia efectiva en la conduc-
cién de la politica monetaria. Este es-
quema de division de responsabilida-
des supone poner punto final a uno de
los factores que estuvo en el origen
de la creacién de muchos bancos cen-
trales —la financiacion del sector
publico—, pero cuya practica no ha
presentado un balance positivo, como
demuestra plenamente la propia histo-
ria del Banco de Espana. La vincula-
cion de las funciones de politica mo-
netaria a la financiacion del gobierno,
aun cuando sea desde una posicion
de separacion institucional, es proba-
blemente uno de los factores que ex-
plican la virulencia que han llegado a
alcanzar, en algunos casos, los proce-
sos inflacionistas.

En este punto, tiene interés, frente
a los que siguen citando a Keynes pa-

ra justificar el recurso a los déficit pu-
blicos en las fases recesivas del ciclo
como un instrumento adecuado de es-
tabilizacion econdmica, referirse a lo
que el propio Keynes decia al respec-
to: «Es bastante comun hablar como
si se pensase que cuando el gobierno
hace frente a sus gastos con mas in-
flacién ello evita a la gente del pais te-
ner que pagar mas impuestos. Hemos
visto que esto no es asi. Lo que se re-
cauda emitiendo billetes es exacta-
mente lo mismo que lo que se obtiene
del publico mediante un impuesto so-
bre la cerveza o con el impuesto scbre
la renta. El publico tiene que pagar lo
gue el gobierno se gasta. Un déficit sin
cubrir es algo que no existe. Pero en
algunos paises parece que es posible
contentar y agradar a la gente, al me-
nos por un tiempo, distribuyéndoles,
como resguardo de los impuestos que
pagan, notas de agradecimiento fina-
mente grabadas en papeles con mar-
ca de agua. Los recibos del impuesto
sobre la renta que en inglaterra ti-
ramos a la papelera, en Alemania
lo llaman billetes de banco o papel
moneda y los guardan en sus carte-
ras». Keynes escribia esto en 1923,
en coincidencia con la hiperinflacién
alemana.

2) Los bancos centrales deben te-
ner un extenso margen de maniobra
para disenar el esquema de politica
monetaria, fijar los objetivos y deter-
minar los instrumentos que se deben
utilizar en cada caso para su aplica-
cién. El ejercicio de esta amplia res-
ponsabilidad en materia de politica
monetaria se encuentra, sin embargo,
inevitablemente condicionado por la
conducta economica del gobierno, por
lo que esta distribucién de tareas no
exime de la necesidad de una cierta
coordinacion, y hace necesario que el
banco central funcione también como
una plataforma de asesoramiento del
gobierno en materia de politica econé-
mica. Todo ello debe hacerse en un
entramado institucional que permita el
ejercicio de tales grados de autono-
mia, aunque es muy dificil definir las
formas precisas que lo garantizan, ya
que éstas deben estar estrechamente
vinculadas a los habitos y tradiciones
de cada pais. Con todo, cualesquiera
que sean los poderes y responsabili-
dades que un banco central asuma,
éste no debe olvidar que para tener

exito en el ejercicio de las funciones
atribuidas debe comportarse, como di-
ce Mervyn King, Director del Servicio
de Estudios del Banco de inglaterra,
como un buen arbitro de futbol. Debe
pasar inadvertido la mayor parte del
tiempo para que el juego pueda de-
senvolverse libremente, pero no debe
temer colocarse en el centro de la es-
cena cuando hay gue adoptar una de-
cision dificil. No se puede obligar a los
jugadores a comportarse debidamen-
te —en la economia sdlo ias reformas
por el lado de la oferta pueden hacer-
lo—, pero en ocasiones puede ser ne-
cesario mostrar una tarjeta roja para
enfriar los animos y calmar el juego.
En dltima instancia, un banco central
hace bien su oficio cuando se nota po-
CO su presencia y permite a los ju-
gadores —los agentes economicos—
exhibir sus habilidades.

Estas ideas han sido las que, en lo
fundamental, han conducido las refor-
mas legales instrumentadas en Espa-
na orientadas a dotar de independen-
cia al Banco de Espafa. Ha sido un
proceso necesario y positivo, que tien-
de a reforzar la capacidad estabiliza-
dora de la politica monetaria y a redu-
cir las interferencias relajadoras de la
disciplina monetaria y financiera pro-
cedentes de otros ambitos de la politi-
ca econdmica o de los intereses deri-
vados de la actuacion de los agentes
econdmicos.

Una configuracion legal e institucio-
nal adecuada, en el marco de una eco-
nomia liberalizada, abierta al exterior
y con unos mercados financieros de-
sarrollados, que suministre el grado de
autonomia necesario, puede ser muy
util, pero no debe pensarse que re-
suelva por si sola todos los problemas
de la eficacia de la politica antiinflacio-
nista que con tanta intensidad se han
presentado a lo largo de la trayectoria
del Banco de Espaia y que, a menu-
do, tienen su causa en la propia es-
tructura del sistema econdémico y en
los habitos de conducta de los agen-
tes economicos. La capacidad de un
banco central para aplicar con autono-
mia una politica monetaria orientada a
la estabilidad de los precios depende,
mas alla de su propia configuracion
juridica, de su margen efectivo de ac-
tuacion, que viene determinado no soé-
lo por las disposiciones legales, sino
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también, y principalmente, por un con-
junto de reglas de conducta que esta-
blecen, de forma tacita o expresa, las
relaciones con otras instancias socia-
les y 6rganos de poder. De hecho, un
banco central sélo puede comportarse
de manera relativamente independien-
te, aunque tenga una independencia
formal asegurada, si existe un consen-
so social suficiente respecto a la im-
portancia de preservar el objetivo de
la estabilidad econdémica.

En este sentido, una vez que el
Banco de Espana ha alcanzado la ple-
nitud de funciones que corresponden
a un banco emisor con el grado de au-
tonomia necesario para perseguir ob-
jetivos de caracter antiinflacionista, es
necesario advertir que su margen de
actuacién para cumplir con las funcio-
nes asignadas puede verse reducido
sensiblemente si se mantienen politi-
cas presupuestarias persistentemen-
te desequilibradas o si las distorsiones
en el mercado de trabajo mantienen
sesgos alcistas sistematicos en la fija-
cion de los salarios. En este sentido,
los principales mensajes que derivan
de la interpretacion del profesor Mar-
tin Acena de la trayectoria histérica del
Banco de Espana siguen teniendo va-
lidez, incluso en el nuevo contexto de
la economia espanola y el nuevo mar-
co institucional de la politica moneta-
ria. La independencia del banco cen-
tral, como la alcanzada por el Banco
de Espana, puede ser un elemento
que refuerce y complemente adecua-
damente una estrategia global de
politica econémica orientada a la es-
tabilidad y que, incluso, reduzca los
posibles costes asociados a la misma,
pero nunca puede ser un sustituto de

ella, y mucho menos un factor que
pueda compensar las distorsiones pro-
cedentes de otros ambitos de la politi-
ca economica.

Un aspecto que adquiere gran im-
portancia, una vez que se establece la
division de responsabilidades que atri-
buye al banco emisor una amplia au-
tonomia en la conduccion de la politi-
ca monetaria, es el de la rendicién de
cuentas por parte del banco central.
Para algunos sectores de opinion, la
autonomia del banco central estaria
en contradiccion con la responsabili-
dad democratica de todos los 6rganos
de poder y con el necesario control de
todos los componentes de la politica
econdmica. Sin embargo, la existencia
de un marco de autonomia suficiente
para la consecucion de unas metas de
estabilidad econdémica, democratica-
mente fijadas y socialmente acepta-
das, no implica la ausencia de respon-
sabilidad frente a la comunidad y sus
organos de representacion politica.
Por el contrario, cuanto mayor es la
responsabilidad asignada a un banco
central, mas importante es, obviamen-
te, que exista un marco institucional
para la rendicién de cuentas. La nece-
sidad de proteger al banco emisor de
presiones que puedan conducir a de-
cisiones incoherentes con los objeti-
vos a medio plazo no es obice para la
colaboracion del banco central con los
objetivos generales de la politica eco-
némica ni para la transparencia de
sus decisiones y su sometimiento a
la critica de las instituciones represen-
tativas. Existe una amplia variedad
de mecanismos que garantizan, de
acuerdo con la tradicion institucional
de cada pais, dicho control sin necesi-

dad de supeditar la instrumentacion
de la politica monetaria a las directri-
ces de la accion del gobierno. En
Espania, las comparecencias del go-
bernador ante las comisiones de Eco-
nomia del Congreso y del Senado, con
motivo del anuncio de los objetivos
monetarios o de la publicacion de los
informes de inflacion, vienen a satisfa-
cer este requerimiento.

Cuando se observa la realidad ac-
tual desde la perspectiva histérica de
la conferencia del profesor Martin Ace-
ha, que sintetiza sus trabajos y los de
otros muchos historiadores, se puede
concluir, con satisfacciéon, que los nu-
merosos obstaculos que han impedi-
do al Banco de Espana ejercer, a lo
largo de ia Historia, sus funciones es-
pecificas como bance centrai en la re-
gulacion de la oferta monetaria ya
han sido eliminados. El contexto actual
de la economia espafola y de sus
mercados financieros y la nueva con-
figuracion institucional del Banco de
Espana son los apropiados para el se-
guimiento de una politica monetaria
activa, orientada a la consecucion de
la estabilidad econémica. De hecho,
desde la aprobacién de la Ley de Au-
tonomia del Banco de Espafia, se han
realizado progresos notables en la
aproximacion a los niveles de inflacion
de los paises centroeuropeos. Sin em-
bargo, la existencia de unas condicio-
nes apropiadas no es suficiente para
garantizar el éxito en la consecucion
de un objetivo tan ambicioso como es
el de colocar a la economia espanola
en un régimen duradero de estabili-
dad, por lo que el desempeiio de la po-
litica monetaria seguira siendo una ta-
rea complicada y dificil.
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