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I. INTRODUCCION

A politica monetaria europea
-~ merece el atributo de nueva
en varios sentidos. En pri-
mer lugar, en un sentido cronolo-
gico, porque es reciente, porque
se puso en marcha hace menos
de ano y medio, exactamente el
1.2de enero de 1999. En segun-
do lugar, en un sentido institucio-
nal, porque la institucion que la
formula es de nueva planta, con
una «antigiedad» de menos de
dos anos: poco si se compara con
la de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (menos de un si-
glo) y casi nada si se compara con
la del Banco de Espana (mas de
dos siglos) o la del Banco de In-
glaterra (mas de tres siglos). No-
vedad también es la del area
geografica sobre la que se aplica
la politica monetaria: un territorio
que comprende once paises, con
una superficie de 2.365.000 km?
(casi cinco veces Espana), una
poblacion de 292 millones de ha-
bitantes (mas de siete veces la de
Espana) y un PIB de 5.774 millar-
dos de euros (mas de diez veces
el de Espana). Area extensa, sin
duda, con mas puntos de union
que de desunion (nos une la geo-
grafia, la historia, la cultura, la
economia y, ahora, la moneda),
pero lo bastante heterogénea
en algunos aspectos extraecono-
micos (lenguas) y economicos
(por ejemplo, los sistemas finan-
cieros) para exigir un esfuerzo de
superacion de barreras. También
es nueva, finalmente, la moneda
a la que se refiere la nueva politi-
ca monetaria del Eurosistema: el
euro, formado a partir de diez mo-
nedas preexistentes, cada una
con su particular historial.

Una politica monetaria que
debe operar sobre una base tan
nueva y relativamente heterogé-
nea como la descrita en el parrafo
anterior no puede ser convencio-
nal. Evaluar la politica monetaria
del Eurosistema con los conven-
cionalismos al uso seria equi-
vocado. Ni sus objetivos, ni su
estrategia, ni sus instrumentos,
ni su estilo, ni la forma en que
es comunicada son comparables
a otras politicas monetarias de
otros bancos centrales. El Euro-
sistema ha de ser distinto, por-
que si no lo fuera, querria de-
cir que algo funciona mal.

Lo nuevo y lo heterogéneo es
incierto. La clave para entender
la diferencia entre el Eurosiste-
ma y otros bancos centrales ra-
dica, seguramente, en la idea de
incertidumbre que acompaha a
todo lo nuevo. La incertidumbre
hace que su objetivo tenga que
definirse inequivocamente, que su
estrategia sea sofisticada y, des-
de luego, carente de automa-
tismo, que sus instrumentos y
procedimientos tengan que ser
flexibles, que su enfoque se ca-
racterice, entre otros factores,
por la carencia de activismo, que
en la comunicacion con el publi-
co y con los mercados se evite
identificar opiniones individuales,
que se confundirian indebida-
mente con opiniones personales.
De hecho, identificar opiniones
personales en un 6rgano mul-
tinacional como el Consejo de
Gobierno del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) podria perjudicar
la independencia de sus miem-
bros, que no representan ni a sus
respectivas naciones, ni a sus go-
biernos nacionales, ni siquiera a
los bancos centrales que doce de

dichos miembros presiden. La no
publicacion de las opiniones per-
sonales, sin embargo, no impi-
de decir que el BCE es, proba-
blemente, el banco central mas
transparente entre los que tienen
un tamano comparable.

Basta recordar, para justificar
la anterior afirmacion, la publica-
cion inmediata de las decisiones
del Consejo de Gobierno y de las
motivaciones subyacentes a di-
chas opiniones, seguidas de rue-
das de prensa mensuales con
el Presidente y Vicepresidente
del BCE, y en las que participan
periodistas de toda Europa. Asi
mismo las publicaciones del BCE
(boletines mensuales y anuales)
y, finalmente, las frecuentes com-
parecencias del Presidente y de
otros medios del Comité Ejecu-
tivo en el Parlamento Europeo
constituyen actuaciones encami-
nadas a cumplir con los princi-
pios de transparencia y rendicion
de cuentas.

Desde esta perspectiva de la
novedad, de la relativa hetero-
geneidad y de la incertidumbre
debe valorarse la politica mone-
taria del Eurosistema que se ex-
plica en este articulo. La hemos
diseccionado en cuatro partes,
que constituyen las coordenadas
principales de cualquier politica
monetaria: objetivo, estrategia,
marco operativo y enfoque. El ar-
ticulo termina considerando los
retos del futuro para el Eurosis-
tema.

Il. OBJETIVO

El objetivo de la politica mo-
netaria del Eurosistema esta re-
cogido en el Tratado de la Union
Europea, que, en su articulo 105,
establece que «el objetivo princi-
pal sera mantener la estabilidad
de precios». Mas concretamen-
te, el BCE ha definido la estabili-
dad de precios como el manteni-
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miento a medio plazo de un in-
cremento interanual del indice
armonizado de precios al consu-
mo (IAPC) para la zona del euro
por debajo del 2 por 100. Al utili-
zar el término «incremento», se
excluye, implicitamente, la defla-
cion dentro del objetivo del BCE.
El hecho de que el objetivo esté
definido en el medio plazo refleja
la imposibilidad de que la politi-
ca monetaria pueda eliminar la
volatilidad de los precios en el
corto plazo, que tenga como ori-
gen perturbaciones no moneta-
rias. Buenos ejemplos de dichas
perturbaciones son los efectos
de los cambios de los impuestos
indirectos o de las variaciones de
los precios internacionales de las
materias primas. Por otra parte,
la orientacion a medio plazo per-
mite al Eurosistema dar una res-
puesta gradual y acompasada
ante ciertos tipos de perturbacio-
nes imprevistas, cuyo impacto
sobre el nivel de precios puede
suponer una amenaza para la
estabilidad de precios, y evita in-
troducir incertidumbres innece-
sarias con respecto a los tipos de
interés a corto plazo, al tiempo
que asegura que la estabilidad
de precios se mantenga en el
medio plazo.

Sin perjuicio de este objetivo
—sigue diciendo el citado articu-
lo 105 del Tratado— el Sistema
Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) apoyara las politicas eco-
nomicas generales de la Comu-
nidad con el fin de contribuir a la
realizacion de los objetivos co-
munitarios, que incluyen un cre-
cimiento sostenible respetuoso
del medio ambiente, y un alto ni-
vel de empleo y de proteccion so-
cial.

El BCE, por tanto, debe enca-
minar su actuacion de forma
prioritaria al objetivo de la estabi-
lidad de preciosy, sin perjuicio de
ello, de forma indirecta y condi-
cional, al crecimiento econdmico
y al empleo. La logica de este im-

plicito objetivo secundario estri-
ba en que, a medio plazo, la me-
jor contribucion que el BCE pue-
de hacer en favor del crecimiento
sostenido, de la creacion de em-
pleo y de la proteccion social es
precisamente crear un ambiente
de estabilidad.

De hecho, la estabilidad de
precios propicia, en efecto, a me-
dio plazo, la inversion eficiente,
el crecimiento sostenible y el em-
pleo. Esto es asi porque la esta-
bilidad evita distorsiones en el
mecanismo de precios, favore-
ciendo una mejor asignacion de
recursos. Los precios, con esta-
bilidad, son mas transparentes,
lo que fomenta la competencia y,
por tanto, la eficiencia. Mas aun,
si los agentes econdmicos tienen
expectativas de estabilidad, el ni-
vel de los tipos de interés a largo
plazo se reduce, por lo que se in-
centiva la inversion y el consumo
duradero. Ademas, la estabilidad
favorece el crecimiento y el em-
pleo en la medida en que canali-
za los recursos hacia la actividad
productiva, en vez de, como ha-
ce la inflacion, incentivar la in-
version meramente especulativa
encaminada a protegerse del de-
terioro monetario.

En conclusién, si el BCE enca-
minara su actuacion hacia el em-
pleo sin respetar la prioridad ha-
cia la estabilidad, la credibilidad
de su politica monetaria se re-
sentiria, y ello afectaria no sélo a
la inflacion, sino también, por pa-
raddjico que pueda parecer, al
propio empleo. La busqueda di-
recta de objetivos de empleo por
parte de un banco central sin an-
teponer el objetivo de la estabili-
dad es absolutamente contrapro-
ducente.

Como antes recordabamos,
entre los fines de la Unién Euro-
pea relacionados en el articulo 2
del Tratado de Maastricht se en-
cuentra también el de la protec-
cion social. Puede afirmarse al

respecto que la inflacion es el
mas injusto de los tributos, pues-
to que deteriora las rentas y el
patrimonio de las personas, al
tiempo que distorsiona determi-
nados mecanismos publicos re-
distributivos, como, por ejemplo,
la progresividad fiscal. En otras
palabras, la estabilidad no solo
es econdmicamente eficiente, si-
no socialmente justa, puesto que
proporciona unas condiciones
economicas que benefician a los
mas débiles y vulnerables.

La estabilidad que persigue el
Eurosistema es interna y no ex-
terna; es decir, el tipo de cambio
no es un objetivo, sino mas bien
el resultante de la politica mone-
taria y del resto de las politicas
econdémicas actuales y espera-
das en el area del euro y fuera de
ella, asi como de las percepcio-
nes de dichas politicas por parte
de los mercados. El hecho de
que el objetivo de la politica mo-
netaria del Eurosistema no inclu-
ya la estabilidad externa —es de-
cir, una meta de tipo de cambio—
facilita que se centre en su tarea
de mantenimiento de estabilidad
de precios en el area del euro.
Ademas de proveer al Eurosiste-
ma con un objetivo claro, el Tra-
tado establece la independencia
del BCE y de los bancos centra-
les nacionales (BCN) frente a los
gobiernos nacionales. Esta inde-
pendencia institucional permite al
Eurosistema perseguir la estabi-
lidad de precios en un marco
adecuado a medio plazo, refor-
zando asi significativamente la
credibilidad de su politica mone-
taria. La independencia que ga-
rantiza el Tratado no sdlo benefi-
cia al Eurosistema, sino a todos
los ciudadanos europeos, ya que
facilita el mantenimiento de un
entorno de estabilidad de pre-
cios. El reverso de la moneda de
la independencia es el cumpli-
miento por parte del Eurosistema
de los principios de transparen-
cia y de rendicion de cuentas.
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Finalmente, es importante ha-
cer notar que una politica mone-
taria correcta del BCE es condi-
cion necesaria, pero no suficiente,
para cumplir el objetivo de esta-
bilidad de precios. Se requieren,
ademas, unas politicas fiscales
nacionales que cumplan el Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento,
y unas politicas de oferta orien-
tadas hacia la liberalizacion y fle-
xibilizacion de los mercados que
eviten la persistencia de presio-
nes inflacionistas.

lll. LA ESTRATEGIA

Aunque el objetivo prioritario
de la politica monetaria del BCE
esté claramente definido, la teo-
ria econémica apunta a que un
banco central no puede controlar
directamente el nivel de precios
utilizando los instrumentos de
politica monetaria a su disposi-
cién. Por el contrario, un banco
central se enfrenta a un comple-
jo proceso de transmision desde
sus propias acciones de politica
monetaria hasta las variaciones
en el nivel general de precios.
Este mecanismo de transmision
de la politica monetaria se carac-
teriza por la existencia de varios
canales distintos, cada uno de
ellos con retardos largos, varia-
bles y no totalmente predecibles.

Dada la complejidad del me-
canismo de transmision, la prepa-
racion, la discusion, la presen-
tacion y, finalmente, la toma de
decisiones de politica monetaria
deben desarrollarse dentro de un
marco claro y coherente. Este es
el papel que desempena la estra-
tegia de politica monetaria.

Después de considerar distin-
tas opciones, el BCE eligio una
estrategia que consta de dos pi-
lares sobre los que apoyarse pa-
ra alcanzar dicho objetivo. El pri-
mero otorga un papel destacado
al dinero, a través del anuncio de

un valor de referencia para el
crecimiento anual de un agrega-
do monetario amplio (M3), esta-
blecido actualmente en el 4,5 por
100. El segundo se basa en la
evaluacion de las previsiones de
evolucion futura de los precios y
de los riesgos para la estabilidad
de precios en el area del euro
en su conjunto, en funcién de un
amplio numero de indicadores.

La estrategia de politica mo-
netaria del BCE es una estrategia
original, y no una mezcla de las
estrategias utilizadas por los di-
ferentes BCN de la euroarea. Es
verdad que la estrategia del BCE
ha incorporado elementos de al-
gunas de esas estrategias, aun-
gue no de todas (no, por ejemplo,
de la estrategia de tipo de cam-
bio), pero lo ha hecho para com-
binar dichos elementos, eligien-
do los mejores, y alcanzar una
estrategia distinta y genuina. Al
producto final sélo le ha faltado
una etiqueta, mas alla de la de-
nominacion puramente descrip-
tiva de «estrategia de politica
monetaria orientada a la estabili-
dad».

Es dificil entender plenamen-
te la estrategia de politica mone-
taria del BCE si se prescinde de
la idea de incertidumbre, a la que
nos referiamos al comienzo de
este articulo. En el caso de la po-
litica monetaria Unica, a las incer-
tidumbres generales derivadas
de la tradicional critica de Lucas
se anaden las incertidumbres es-
pecificas derivadas de la crea-
cion de una nueva moneda a par-
tir de diez monedas nacionales,
con todo lo que ello implica en los
campos de la estadistica, siste-
mas de pago, mercados financie-
ros, etc. Ante esta realidad, el
que el 4,5 por 100 de incremen-
to anual de M3 sea una referen-
cia y no un objetivo y, por tanto,
la afirmacion de que nadie debe
esperar una reaccion mecanica
de la politica monetaria ante po-
sibles desviaciones respecto a

dicha referencia, parece plena-
mente justificado. Como también
esta justificada la existencia de
un segundo pilar, ya que los da-
tos monetarios contienen infor-
macion necesaria para una for-
mulacioén de la politica monetaria
rigurosa, pero no suficiente, al
menos no en todas las circuns-
tancias. El conjunto amplio de in-
dicadores con los que se eva-
lUan los riesgos para la estabilidad
de precios lo forman, entre otros,
salarios, tipos de cambio, pre-
cios de valores de renta fija, cur-
vas de rendimientos, indicadores
presupuestarios, indices de pre-
cios y de costes, encuestas de
confianza empresarial y de los
consumidores, y perspectivas de
crecimiento econdmico. Obvia-
mente, al evaluar el caracter de
la politica monetaria, también se-
ra util estudiar las previsiones de
inflacion obtenidas a partir de to-
das estas variables.

Obsérvese que el objetivo im-
plicito y secundario del BCE (apo-
yar las politicas econémicas ge-
nerales de la Union Europea con
el fin de contribuir al crecimiento
economico) se puede integrar en
el segundo pilar de la estrategia,
lo que da coherencia a la actua-
cion del BCE. También es impor-
tante notar que el tipo de cambio
es una variable a tener en cuen-
ta en la estrategia de politica mo-
netaria del BCE, pero no como
objetivo, como mencionabamos
anteriormente, sino como indica-
dor de los riesgos para la estabi-
lidad de precios.

La piedra de toque de cual-
quier estrategia de politica mone-
taria es la existencia de una cla-
ra «funcion de reaccion». Clara
en el sentido de «bien especifica-
da», no en el sentido de «auto-
matica». El grado de especifi-
cacion de los dos pilares de la
estrategia de politica monetaria
del BCE, complementados entre
si, es suficientemente concreto
para permitir a los mercados en-
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tender la toma de decisiones del
BCE, lo cual es importante para la
propia efectividad de la medida
adoptada. Ademas, el binomio
objetivos y estrategia es la base
para la necesaria rendicion de
cuentas del BCE ante el Parla-
mento y la sociedad europeos.

IV. EL MARCO OPERATIVO

Con el fin de alcanzar el obje-
tivo de estabilidad de precios, y
basandose en la estrategia y en
el modo de formular la politica
monetaria antes descritos, el Eu-
rosistema tiene a su disposicion
un conjunto de instrumentos de
politica monetaria que se pueden
clasificar en tres grupos: opera-
ciones de mercado abierto, faci-
lidades permanentes y coeficien-
te de caja.

Las operaciones de mercado
abierto desempefnan un papel
muy importante en la politica mo-
netaria unica, porque tienen co-
mo objetivos el control de los ti-
pos de interés, la gestion de la
situacion de liquidez del merca-
do y la sefalizacion de la orien-
tacion de la politica monetaria. El
instrumento principal a dispo-
sicion del Eurosistema para la
realizacion de operaciones de
mercado abierto es la subasta
semanal de financiacion. Se tra-
ta de operaciones temporales de
inyeccion regular de liquidez con-
tra activos de garantia que cum-
plen los criterios de elegibilidad
establecidos por el BCE, de fre-
cuencia semanal y vencimiento a
dos semanas, y que ejecutan los
BCN. El tipo de interés de la su-
basta semanal constituye el ti-
po marcador de la politica mone-
taria del Eurosistema. También
se llevan a cabo subastas de fi-
nanciacion con un vencimiento
de tres meses, con el objetivo de
proporcionar financiacion adicio-
nal al sistema financiero a mas
largo plazo. Estas operaciones

representan del orden de un ter-
cio del volumen total de finan-
ciacion concedida. Como el BCE
no pretende enviar senales al
mercado con estas subastas de
mas largo plazo, las ejecuta a ti-
po de interés variable.

Las facilidades permanentes
tienen como objetivo proporcio-
nar y absorber liquidez a un dia,
senalar la orientacion general de
la politica monetaria y controlar
los tipos de interés del mercado
a undia. Las entidades financie-
ras que cumplen los criterios de
elegibilidad del BCE disponen de
una facilidad marginal de crédito
para obtener liquidez a un dia de
los BCN contra activos de garan-
tia elegibles, y a un tipo de in-
terés superior al de las subas-
tas semanales. Dichas entidades
pueden utilizar también la facili-
dad de depdsito para colocar su
liquidez sobrante a un dia en los
BCN, I6gicamente a un tipo de in-
terés por debajo del de la subas-
ta semanal. Estas dos facilidades
crean un corredor dentro del cual
se mueven los tipos de interés
del interbancario a un dia. Final-
mente, como en el caso de las
subastas semanales, es el BCE el
que determina los tipos de inte-
rés de las dos facilidades.

Por ultimo, el coeficiente de
caja, que esta remunerado al ti-
po de interés de la subasta se-
manal, se aplica a las entidades
de crédito del area euro, y tiene
como objetivos primordiales es-
tabilizar los tipos de interés del
mercado monetario y crear —o
aumentar— el déficit estructural
de liquidez.

Légicamente, existen algunas
diferencias entre el actual marco
operativo de la politica moneta-
ria y el que existia en Espana an-
tes de la introduccion del euro,
tanto en el aspecto de los instru-
mentos a disposicion del banco
central como en el de los proce-
dimientos seguidos en la utiliza-

cion de los instrumentos de regu-
lacion monetaria.

Una de las caracteristicas prin-
cipales del actual marco operati-
vo es su elevado grado de flexibi-
lidad, de suerte que, sin cambios
discrecionales, determinados ins-
trumentos pueden dar una ade-
cuada respuesta a situaciones
diferentes de los mercados o de
las instituciones financieras. En
esta linea, la existencia de las
dos facilidades permanentes per-
mite, a discrecion de las entida-
des bancarias, obtener crédito a
un dia o depositar el excedente
de liquidez. Con ello se reduce la
necesidad de efectuar interven-
ciones de absorcion de liquidez
o de inyeccion a plazos mas cor-
tos que el de las operaciones
regulares de financiacion, y se
elimina la practica de realizar, ex-
cepcionalmente y discrecional-
mente, préstamos individuales a
las entidades de crédito. Las fa-
cilidades permanentes tienen las
ventajas derivadas de su prea-
nuncio, si se quiere de su auto-
matismo, ya que la Unica exi-
gencia para que una institucion
acceda a ellas es cumplir con los
criterios de elegibilidad para ser
una contrapartida del BCE, ade-
mas de contar con suficientes ac-
tivos de garantia elegibles en el
caso de acceso a la facilidad
marginal de crédito. Otra ventaja
de las facilidades permanentes
es la de reducir permanentemen-
te la volatilidad de los tipos de in-
terés a un dia, asi como la nece-
sidad y frecuencia de posibles
operaciones de ajuste. Ademas,
el Eurosistema puede utilizar las
facilidades permanentes para se-
nalizar la politica monetaria a tra-
vés de la eleccion de un corredor
simétrico o asimétrico.

Otra diferencia a significar es
la distinta naturaleza del coe-
ficiente de caja. El anterior coefi-
ciente de caja tenia un periodo
de computo mas corto y un me-
nor desfase entre el periodo de
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computo y el periodo de cobertu-
ra, lo que causaba una mayor vo-
latilidad de los tipos de interés a
un dia, a menos que el Banco de
Espana interviniera mas activa-
mente en el mercado para con-
trarrestarlo. El actual coeficiente
de caja permite a las entidades
bancarias una mejor planifica-
cion de sus necesidades de liqui-
dez y, en combinacion con las fa-
cilidades permanentes, reduce la
volatilidad de los tipos de interés
a corto plazo y hace menos ne-
cesarias vy, por lo tanto, menos
frecuentes las operaciones de
ajuste.

Con todo, la mayor diferencia
en lo que se refiere al coeficiente
de caja es que ahora se remune-
ra al tipo de interés de la subasta
semanal. De este modo, el coefi-
ciente de caja deja de constituir
una fuente de renta monetaria
para el banco central y, por lo tan-
to, un coste para los bancos, lo
que les permite competir en igual-
dad de condiciones con los ban-
cos de los sistemas donde no se
exige, sin perjuicio de la finalidad
basica del coeficiente, que es la
de tensar las condiciones de liqui-
dez y aumentar la efectividad de
la politica monetaria.

Si de los instrumentos pasa-
mos a considerar los procedi-
mientos, la mayor diferencia en-
tre la practica anterior y la actual
estriba en la eleccion del tipo de
subasta utilizado en las opera-
ciones principales de financia-
cion. Frente a la practica habitual
del Banco de Espafa de realizar
subastas a tipo variable, hasta
ahora el Eurosistema solo ha
realizado subastas a tipo fijo, con
fijacion de cantidad en sus ope-
raciones principales de finan-
ciacion. Con este procedimiento,
las entidades bancarias pujan
por la cantidad de liquidez que
desean obtener al tipo de interés
preestablecido por el BCE, y éste
adjudica sdlo el importe estima-
do como compatible con los ob-

jetivos de la politica monetaria,
prorrateandolo en funcion del vo-
lumen total solicitado.

Aunque no cabe duda de que
la subasta a tipo variable esta
mas orientada hacia el mercado,
la subasta a tipo fijo con fijacion
de cantidad tiene otro tipo de
ventajas cuya importancia relati-
va debe valorarse segun las cir-
cunstancias de cada momento;
por ejemplo, permite controlar si-
multaneamente la cantidad de
liquidez asignada vy el tipo de in-
terés, con unos efectos de sena-
lizacion mucho mas claros. En un
escenario de incertidumbre como
el del inicio de la politica mone-
taria comun no puede decirse
que haya sido una mala eleccion,
aun sopesando el inconveniente
de que propicia la licitacion de
pujas por encima de las cantida-
des de liquidez realmente reque-
ridas por las entidades de con-
trapartida, habida cuenta de la
expectativa de prorrateo.

En ultimo término, la posibili-
dad de que las entidades financie-
ras obtengan la liquidez nece-
saria con el procedimiento de
subasta a tipo fijo con fijacion de
cantidad depende de la disposi-
cion de suficientes activos de ga-
rantia por parte de las entidades
bancarias, disposicion que varia
en funcién del tipo de activos fi-
nancieros que predominan en ca-
da pais, y que puede condicionar
la estructura de los balances ban-
carios. EI BCE ha tratado de paliar
la desventaja relativa, a este res-
pecto, de determinadas entidades
bancarias espanolas y de otros
paises —que nada tiene que ver
con su solvencia relativa, sino que
es una mera consecuencia de
los habitos financieros. Asi, se ha
clarificado que la interpretacion
correcta del procedimiento de su-
basta no es la de exigir la dispo-
sicion de activos de garantia para
cubrir el montante de la puja an-
tes de la adjudicacion, sino que
lo que se requiere es tener capa-

cidad financiera para disponer
del correspondiente colateral en
el momento y por la cuantia de la
adjudicacion final. Ademas, con
la creacion del modelo de corres-
ponsalia entre BCN, una entidad
siempre puede recurrir al colate-
ral que posee en otro pais de la
zona euro como activo de garan-
tia de las pujas que quiera reali-
zar en su pais de origen.

Por otra parte, en la medida
en que la politica monetaria del
Eurosistema siga guiando el tipo
de interés interbancario a un dia
hacia el nivel del tipo oficial de in-
tervencion, el coste de oportuni-
dad de obtener la liquidez en el
mercado a corto plazo, en vez de
en las subastas de regulacion
monetaria, se reduce.

Ademas, el Eurosistema ya
utiliza el procedimiento de tipo de
interés variable para un tercio de
la liquidez que inyecta a través
de las subastas a tres meses.
Para ser mas precisos, se em-
plea el sistema de tipo de interés
variable multiple (sistema ameri-
cano), de acuerdo con el cual las
entidades financieras declaran
las cantidades de dinero y los ti-
pos de interés a los que desean
obtener la liquidez y el BCE adju-
dica las cantidades segun las ne-
cesidades de liquidez del siste-
ma a los tipos solicitados (no al
tipo marginal o tipo que agota la
cantidad a adjudicar, como en el
sistema a tipo de interés variable
unico o subasta holandesa). El
sistema americano es, precisa-
mente, el procedimiento de su-
basta al que mas acostumbradas
estan las entidades bancarias
espanolas, porque era el habi-
tualmente utilizado por el Banco
de Espana. Ademas de la venta-
ja evidente de estar mas en linea
con el mercado, este procedi-
miento de subasta permite satis-
facer las necesidades de liquidez
de cualquier entidad de contra-
partida siempre que en la lici-
tacion solicite cantidades a un ti-
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po de interés por encima del mar-
ginal. Sin embargo, este procedi-
miento no puede conseguir, si-
multaneamente, enviar senales
claras al mercado sobre el nivel
de los tipos de interés y adjudicar
las cantidades convenientes de li-
quidez, por lo que suele requerir
el complemento de operaciones
de ajuste. Como en las operacio-
nes de financiacion a tres meses
el Eurosistema no pretende en-
viar senales al mercado, este pro-
cedimiento de subasta tiene, en
este caso, claras ventajas.

El marco operativo de la poli-
tica monetaria unica ha supuesto
una mayor aceptacion de activos
de garantia para las operaciones
de crédito, tanto de politica mo-
netaria como de crédito intradia,
a través del sistema de pagos
TARGET. Se admiten no solo titu-
los de deuda publica como antes,
sino también valores de renta fi-
ja privados, negociables o no, e
incluso, se aceptan créditos ban-
carios no titulizados de alta cali-
dad y valores de renta variable
negociados en un mercado orga-
nizado, bajo determinadas con-
diciones. La disponibilidad de co-
lateral depende de la estructura
financiera de cada pais y de la
estructura del balance de cada
entidad, pero parece claro que el
Eurosistema ofrece flexibilidad
para la aceptacion de activos co-
mo garantia de sus operaciones
de financiacion.

En resumen, el marco opera-
tivo de la politica monetaria del
Eurosistema es flexible aunque
esta dotado de cierto automatis-
mo, y permite controlar la volatili-
dad de los tipos de interés, poten-
cia el efecto senalizacion de la
politica monetaria y esta orienta-
do al mercado.

V. EL ENFOQUE

A partir de sus objetivos y de
su estrategia, es posible formu-

lar la politica monetaria del BCE,
es decir, es posible tomar deci-
siones coherentes y explicables.
Dicha formulacion tiene unas ca-
racteristicas propias que no pue-
den desligarse de la forma en
que la instituciéon enfoca la con-
secucion de sus objetivos y la
aplicacion de su estrategia. Al
igual que al establecer los obje-
tivos y la estrategia aparecen
unas sefnas de identidad distintas
de las de otros bancos centrales,
también la propia formulacion de
la politica monetaria del BCE tie-
ne un enfoque que, aunque en
parte puede ser comun al de
otros bancos centrales, adquiere
matices propios en un caso tan
especial como el del BCE. Entre
otras posibles, cabe resaltar cua-
tro caracteristicas del enfoque
de su politica monetaria cuyo
conocimiento puede ayudar a
comprender mejor como toma
decisiones el BCE. Dichas carac-
teristicas son medio plazo, pa-
sividad, discrecionalidad y pers-
pectiva global europea.

La politica monetaria del Euro-
sistema se enfoca, en efecto, en
el medio plazo, aunque reconoce
efectos a corto plazo en el plano
de las expectativas y de la con-
fianza. Provee un marco general
orientado principalmente a la es-
tabilidad y, sin perjuicio de ella, al
apoyo de las politicas econdomi-
cas generales, creando unas con-
diciones favorables al crecimien-
to econdmico, pero todo ello de
forma «pasiva», ex ante.

En cualquier caso, una politica
monetaria pasiva y enfocada al
medio plazo puede tener efectos
sobre el ciclo. Ciertamente, no
contrarrestara directamente ca-
da fluctuacion ciclica —no sera
«contraciclica»— pero contribuira
a suavizar la intensidad de las os-
cilaciones, coadyuvara a exten-
der la longitud de onda econdé-
mica y, con ello, a mejorar las
condiciones para un crecimiento
economico sostenido.

Una tercera caracteristica de
la formulacion de la politica mo-
netaria del BCE es la ausencia de
automatismo, en el sentido de
que las decisiones que se adop-
tan no constituyen una respues-
ta mecanica a cambios en el va-
lor de determinadas variables.
En el tradicional dilema entre re-
glas y discrecionalidad, el BCE
esta mas proximo a la discrecio-
nalidad. Dicho esto, lo mas im-
portante es no identificar discre-
cionalidad ni con opacidad ni con
arbitrariedad, no identificar auto-
matismo con transparencia. La
politica monetaria no se puede
basar solo en reglas porque nun-
ca podran ser lo suficientemente
robustas para poder eliminar la
necesidad de discrecionalidad al
formular la politica monetaria.
Sin negar la importancia de meri-
torias contribuciones tedricas,
como las reglas de Friedman o
de Taylor, es evidente que la
politica monetaria requiere algo
mas que eso.

Por ultimo la adopcién de una
perspectiva global europea ca-
racteriza también el enfoque de
la politica monetaria del BCE. La
imposibilidad de discriminar re-
gionalmente es un rasgo general
de cualquier politica monetaria,
pero debe convenirse que la he-
terogeneidad econdmica, finan-
ciera, politica e institucional de
la euroarea hace que este pun-
to sea especialmente sensible.
Aceptemos que formular y apli-
car la politica monetaria en una
gran area heterogénea tiene limi-
taciones, pero también reconoz-
camos las ventajas y posibilida-
des de una politica monetaria
comun para una moneda Unica
en un espacio econdémico inte-
grado.

Una de dichas limitaciones
tiene que ver con el hecho de que
una politica monetaria comun im-
plica un unico tipo nominal de in-
terés de intervencion para toda el
area y un unico tipo de interés
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nominal para el mercado mone-
tario a corto plazo en toda el
area. A partir de ahi, los efectos
de la politica monetaria en cada
pais o region pueden ser distin-
tos, dependiendo de diversos
factores relevantes. Uno de ellos
es el diferente nivel de inflacion
de cada pais o region, que con-
lleva diferentes tipos de interes
reales tanto de intervencion co-
mo de mercado. Por otra parte,
los mecanismos de transmision
de la politica monetaria funcio-
nan de forma distinta en cada
pais, pues las estructuras de los
sistemas financieros y los ha-
bitos bancarios del publico son
diferentes, lo que dara como re-
sultado efectos diferentes en in-
tensidad y en tiempo de la politi-
ca monetaria. No se tratara, en
ambos casos, de efectos drama-
ticamente distintos entre paises,
pero ciertamente no son negligi-
bles.

Ante ello, lo razonable es pe-
dir a las autoridades nacionales
gue, mediante politicas economi-
cas apropiadas, traten de com-
pensar dichas limitaciones de la
politica monetaria supranacional.
Pero, sobre todo, lo razonable es
entender que el BCE esta obliga-
do a adoptar una perspectiva glo-
bal de toda el area cuando for-
mula la politica monetaria, y no
cometer el error de interpretar las
decisiones del BCE desde una
perspectiva nacional.

VI. LOS RETOS DEL FUTURO

A pesar de que los objetivos,
la estrategia, el marco operativo
y el enfoque de la politica mone-
taria del Eurosistema estan cla-
ramente disefiados y, es mas,
han dado pruebas en el ultimo
aho y medio de poder funcionar
sin problemas, es evidente que
un proyecto de la envergadura
de la Unién Econdmica y Mone-
taria (UEM) no puede estar libre

de retos. Desde el punto de vista
de un banco central, se pueden
identificar cinco desafios impor-
tantes, que pasamos a conside-
rar a continuacion.

El primero de ellos tiene que
ver con la conduccion de una po-
litica monetaria unica para once
paises. Mientras que las decisio-
nes de politica monetaria estan
centralizadas en el BCE, como es
l6gico que sea para poder llevar
a cabo una politica monetaria
unica, el resto de decisiones de
politica econdémica siguen co-
rrespondiendo fundamentalmen-
te a los estados miembros. Con
este especial reparto de respon-
sabilidades, todos los estamen-
tos —bancos centrales, gobier-
nos, empresas y sindicatos— se
enfrentan, en efecto, a un desa-
fio muy particular. Concentrando-
nos en el BCE, el reto es que sus
decisiones de politica monetaria
se basen siempre en considera-
ciones del conjunto de la zona de
la moneda unica, ya que la poli-
tica monetaria es, por su propia
naturaleza, una e indivisible, y
éste es exactamente el mandato
del Tratado. El BCE es la mas su-
pranacional de las instituciones
europeas, ya que la politica mo-
netaria es la mas integrada —de
hecho, es Unica— de las politicas
economicas europeas.

El segundo desafio se refiere
a la ulterior integracion de los
mercados financieros. Es un he-
cho que la UEM ha acelerado el
proceso de integracion de los
mercados financieros. El merca-
do monetario, cuya unificacion es
esencial para la consecucion de
una politica monetaria unica, ha
funcionado correctamente desde
el inicio de la tercera fase de la
UEM. En este proceso, el creci-
miento de las operaciones inter-
bancarias transfronterizas y el
buen funcionamiento del sistema
de pagos ha contribuido a ello.
Asimismo, estamos asistiendo a
una gran aceptacion de nuestra

nueva moneda, en particular en
los mercados de obligaciones de
renta fija, en los que los presta-
tarios, tanto publicos como priva-
dos, se estan beneficiando de la
mejora en las condiciones de fi-
nanciacion creada con la implan-
tacion del euro; como resultado,
nos encontramos ya con un mer-
cado de titulos de renta fija con
una alto grado de liquidez y rela-
tivamente integrado. Por otro la-
do, la UEM esta precipitando una
mayor integracion de los merca-
dos de renta variable, pero tam-
bién del sector bancario europeo,
a través de fusiones y adquisicio-
nes, lo que deberia aumentar su
rentabilidad y eficiencia.

El tercer desafio es el relati-
vo a la interaccion de las politi-
cas macroeconomicas. Aunque
los mercados financieros se han
adaptado con relativa rapidez y
eficacia a la nueva realidad que
supone la UEM, otros ambitos de
la politica econdmica precisaran
de mas tiempo para realizar los
ajustes necesarios de adapta-
cién a este complejo proceso.
Las nuevas condiciones origina-
das por la moneda unica —en las
que la politica monetaria viene
marcada desde el Eurosistema—
exigiran que los responsables
politicos, las empresas, los sindi-
catos y el conjunto de los ciu-
dadanos realicen un considera-
ble esfuerzo de aprendizaje. En
este contexto, con frecuencia se
ha planteado el interrogante —in-
cluso dentro del circulo de ban-
cos centrales—, de si se obten-
dran buenos resultados con la
UEM pese a no existir forma al-
guna de unidn politica. La UEM
ha sido concebida, desde sus
origenes, como un complemento
del mercado unico, razonamien-
to claramente subrayado en el
titulo del estudio del Informe De-
lors, «Un mercado, una mone-
da». El mercado Unico europeo
representa ya un grado importan-
te de integracion economica. Una
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plétora de normas comunes rige
la actividad econdmica de los
quince estados miembros. El he-
cho de haber logrado la libre cir-
culacion de mercancias, servi-
cios, capitales y personas ha
integrado las economias na-
cionales y ha convertido paulati-
namente las fronteras nacionales
en algo anticuado. La existencia
de una politica comun en mate-
ria de competencia se encamina
hacia el establecimiento de una
igualdad de condiciones y la exis-
tencia de una normativa comun
garantiza el acceso a los merca-
dos de toda Europa. Es cierto
que el mercado Unico europeo
debe aun completarse, y que to-
davia quedan determinados sec-
tores por liberalizar plenamente
y por dotar de una regulacion co-
mun. A pesar de ello, el concep-
to de una «economia europea»
unificada ha adquirido, sin duda
alguna, un significado real. De
hecho, ya se han dado pasos
muy importantes en el ambito de
la politica fiscal con el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. En de-
finitiva, el buen funcionamiento
de la politica monetaria unica re-
querira que todos los estados
miembros tengan presente en to-
do momento su efecto indirecto
en las politicas nacionales.

El cuarto desafio nos conduce
a considerar la reforma estructu-
ral y la reduccion del desempleo.
Uno de los principales retos que
se deben afrontar para lograr el
exito de la UEM a largo plazo —y
del proyecto de integracion euro-
pea en su conjunto—, consiste,
en efecto, en conseguir una re-
duccion significativa y duradera
de la tasa de desempleo, que
continua siendo muy elevada.
Aunque el actual auge econémi-
co esta contribuyendo a frenar el
desempleo ciclico, especialmen-
te en el caso de Espana, la zona
del euro unicamente conseguira
crear mas empleo a largo plazo
—y con ello alcanzar un mayor
indice de crecimiento sostenido
no inflacionista— si se acome-
ten las reformas estructurales
necesarias. No obstante, resulta
alentador observar el creciente
reconocimiento de los politicos
europeos de que la excesiva re-
gulacion de los mercados labora-
les, los incentivos perjudiciales
generados por algunos elemen-
tos del Estado del bienestar y la
falta de flexibilidad general de
la economia necesitan un cam-
bio de direccion urgente. Con es-
te reconocimiento, los estados
miembros estan mostrando una
mayor voluntad de cambio.

Finalmente, debemos referir-
nos al desafio que significa el in-
greso de nuevos paises en la
UE y en la zona del euro. Cuatro
paises pertenecientes a la Union
Europea —Dinamarca, Grecia,
Suecia y el Reino Unido— no
han adoptado aun el euro, aun-
que podrian hacerlo en los proé-
ximos anos. Es probable que
Grecia sea el primero en adop-
tarlo en el 2001, con todo lo que
implica en términos de cambios
operativos en el funcionamiento
del Eurosistema. Ulteriormente,
el posible ingreso de otros pai-
ses en la Unién Europea, y en ul-
tima instancia en la zona del
euro, representa un importante
desafio. Actualmente, se estan
desarrollando negociaciones con
doce paises. La adhesion es una
decision politica, sin perjuicio de
las consecuencias que segura-
mente conlleva para el funciona-
miento de la politica monetaria
unica y de las instituciones que
la formulan o ejecutan, el BCE y
el Eurosistema. El cumplimiento
de los tres pasos para la integra-
cion en la UEM, formar parte de
la Union Europea y del mecanis-
mo de tipo de cambio SME Il y
adoptar el euro, han de contem-
plarse como una secuencia con-
tinua.
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Resumen

Este articulo describe las cuatro coordenadas de la politi-
ca monetaria del Eurosistema —su objetivo, su estrategia, el
marco operativo y el enfoque— teniendo en cuenta los rasgos
esenciales que caracterizan la politica monetaria de la zona
del euro respecto a la de cualquier otro pais o region. Estos
rasgos caracteristicos son principalmente la novedad de dicha
politica, ya que funciona desde hace poco mas de un ano, la
relativa heterogeneidad del area sobre la que se aplicay la in-
certidumbre que inevitablemente acompana a todo lo nuevo y
heterogéneo.

El objetivo prioritario de la politica monetaria del Eurosiste-
ma es la estabilidad de precios y, sin perjuicio de ello, de for-
ma indirecta y condicional, el crecimiento economico y el em-
pleo. La estabilidad del tipo de cambio no es un objetivo
especifico del BCE, sino mas bien una condicion, un ingredien-
te, junto con otros, para que la estabilidad de precios se man-
tenga. La estrategia elegida para la consecucion de dicho ob-
jetivo es genuina —constituida por dos pilares, uno monetario
y otro de previsiones de inflacion— para que sea mas flexible
ante la novedad e incertidumbre que acompana a la politica
monetaria del Eurosistema. El marco operativo —basado en
operaciones de mercado abierto, principalmente subastas se-
manales de inyeccion de liquidez con repos, dos facilidades
permanentes, una de préstamo y otra de depdsito, y un coefi-
ciente de caja remunerado a tipo de mercado— se caracteriza
por su flexibilidad y por el control de los tipos de interés a pe-
sar de que no exista una meta operativa de tipos a corto pla-
zo. Por ultimo, los rasgos principales del enfoque de la politica
monetaria del Eurosistema son el medio plazo, la pasividad, la
discrecionalidad y la perspectiva global europea.

Aunque el objetivo, la estrategia, el marco operativo y el
enfoque de la politica monetaria europea han dado pruebas de
funcionar perfectamente, al menos hasta el momento, existen
aun importantes retos que el Eurosistema debera afrontar
en los préximos afnos. El primero de ellos es el seguir condu-
ciendo una politica monetaria Unica para once paises distintos
desde el punto de vista politico y social pero también economi-
co. El segundo reto es la ulterior integracion de los mercados
financieros europeos. El tercero, relacionado con el primero,
es la mayor interaccion de las politicas macroeconomicas. El
cuarto desafio es el de ahondar en las reformas estructurales
y en la reduccion del desempleo. El dltimo reto es el de inte-
grar a nuevos paises en la zona del euro, empezando por los
que ya forman parte de la Unién Europea y siguiendo por
los paises de futura adhesion.

Palabras clave: politica monetaria, Eurosistema, Unién Econé-
mica y Monetaria.

Abstract

This article describes the four coordinates of the Eurosys-
tem monetary policy —its aim, its strategy, the operating fra-
mework and the approach— bearing in mind the essential fea-
tures denoting the monetary policy of the euro area with regard
to any other country's or region's. These characteristic features
are the principal novelty of this policy, as it has been in opera-
tion for just over a year, the relative heterogeneity of the area
to which it is applied, and the uncertainty that inevitably accom-
panies everything new and heterogeneous.

The prime aim of the Eurosystem monetary policy is price
stability and without prejudice to this, indirectly and conditio-
nally, economic growth and employment. Exchange rate stabi-
lity is not a specific objective of the EGB but rather a condition,
an ingredient, along with others, so that price stability is main-
tained. The strategy chosen to achieve this objective is genui-
ne —consisting of two pillars, one monetary and the other fore-
casts of inflation— so that it may be more flexible towards the
novelty and uncertainty accompanying the monetary policy of
the Eurosystem. The operational framework —based on open
market operations, mainly weekly auctions for injection of liqui-
dity with repos, two permanent facilities, one loan and the ot-
her deposit, and a liquidity reserve ratio remunerated at market
rate— is characterized by its flexibility and by interest rate con-
trol in spite of the fact that there is no operating goal for short-
term rates. Lastly, the main features of the Eurosystem mone-
tary policy approach are the medium term, passiveness,
discretion and global European outlook.

Although the aim, strategy, operational framework and ap-
proach of the European monetary policy have proved to func-
tion perfectly, at least so far, there are still major challenges to
be met by the Eurosystem in the coming years. The first of the-
se is to go on implementing a single monetary policy for the ele-
ven different countries from not only the political and social, but
also the economic standpoint. The second challenge is the ulti-
mate integration of the European financial markets. The third,
connected with the first, is greater interaction of macroecono-
mic policies. The fourth challenge is to make further advances
towards structural reforms and reduction of unemployment. The
final challenge is to integrate new countries into the euro area,
beginning with those already forming part of the European
Union, and continuing with the countries that join in the future.

Key words: monetary policy, Eurosystem, Economic and Mo-
netary Union.

JEL classification: E50, E52, E58.

33




