Resumen

El objetivo de este articulo es pasar revista
a la actuacion del BCE desde su creacion, cen-
trandose en el andlisis del funcionamiento de
su estrategia, su politica de comunicacion, y
sus instrumentos y procedimientos de politica
monetaria. Asimismo, se analiza la forma en
la que la politica monetaria ha ido reaccionan-
do ante los cambios acaecidos en las condi-
ciones econémicas de la zona del euro y de su
entorno exterior.
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Abstract

The aim of this article is to review the per-
formance of the ECB since its establishment,
focusing on the analysis of the working of its
strategy, its communication policy and its ins-
truments and procedures of monetary policy.
We also examine the way monetary policy has
reacted to the changes that have taken place
in the economic conditions of the euro zone
and its external enviroment.
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...In a free country, with an en-
lighted legislature, money, under
the requisite checks of convertibility
at the will of the holder, might be
safely lodged in the hands of com-
missioners appointed for that spe-
cial purpose, and they might be
made totally independent of the
control of ministers.

David Ricardo, 1817

I. INTRODUCCION

ON la introduccién de los bi-

lletes y monedas denomina-

dos en euros, tres afos des-
pués de haberse adoptado una mo-
neda y una politica monetaria comdn
—instrumentada por el Banco Cen-
tral Europeo y el resto de los bancos
centrales nacionales que conforman
el Eurosistema— se ha culminado un
proyecto con repercusiones econé-
micas y sociales de gran alcance.

Es indudable que la fuerza mo-
triz determinante del proyecto de
union monetaria fue la conviccion
de que la profundizacion de la inte-
gracion econémica en Europa re-
sultaba incompatible con el mante-
nimiento de tipos de cambio modi-
ficables, ya sea a voluntad de las
autoridades nacionales o a conse-
cuencia de la accion de los otros
agentes participantes en los merca-
dos cambiarios.

Pero es evidente que la moneda
Unica, al requerir por definicién una
politica monetaria comun, sélo ha
podido llegar a ser una realidad en
la medida en que los estados euro-
peos han estado dispuestos a ceder
su soberania en esta materia y han
podido acordar el estatus juridico y

las normas que debifan guiar la ac-
tuacion de una autoridad moneta-
ria Unica.

Es indudable que a ambas cosas
ha contribuido el consenso crecien-
te sobre los beneficios sociales deri-
vados de la cesion de las compe-
tencias relativas al ejercicio de la po-
litica monetaria a instituciones in-
dependientes del gobierno. Este
principio supone el reconocimiento
de que el ciclo electoral genera una
estructura de incentivos para las au-
toridades gubernamentales que di-
ficulta la orientacion de sus politicas
al mantenimiento de la estabilidad
de precios. En la medida en que,
con el fin de maximizar el bienestar
social, se acepte la conveniencia de
crear una autoridad monetaria au-
tbnoma, resulta menos costoso en
términos politicos ceder la gestion
de la politica monetaria a un orga-
nismo multinacional que otras com-
petencias mas genuinamente liga-
das a la accion discrecional de los
gobiernos nacionales.

No resulta, por ello, nada sor-
prendente que, a pesar de las difi-
cultades que ha supuesto su culmi-
nacion, el proceso de unién mone-
taria haya representado, posible-
mente, el avance mas significativo
del proceso de construccion euro-
pea desde su inicio hace ya casi me-
diosiglo.

Desde una perspectiva mas ge-
neral, la unién monetaria ha modi-
ficado el sistema financiero interna-
cional al hacer emerger un area
monetaria integrada de un tamano
comparable al de Estados Unidos y
superior al de Japén, lo que ha alte-
rado las pautas de inversién y finan-
ciacion de los agentes, y ocasiona-
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do una reorganizacion de la activi-
dad financiera global.

De este modo, la relevancia poli-
tica del proceso de unién monetaria
en Europa, junto con las implicacio-
nes para las economias de los pai-
ses participantes derivadas de la
sustitucion de las monedas nacio-
nales por el euro y los cambios que
ha llevado aparejado en los merca-
dos financieros internacionales, ha
propiciado que las actuaciones del
Banco Central Europeo (1) hayan si-
do seguidas con un extraordinario
celo por la opinién publica especiali-
zada, desde el mismo momento de
la constitucién de la nueva autori-
dad monetaria, hace ahora casi cua-
tro afos.

El objetivo de este articulo es pa-
sar revista a la politica monetaria
del BCE desde su creacion, centran-
dose en el analisis del funciona-
miento de su modelo estratégico y
operativo, pero prestando asimismo
atencion a la forma en que ha reac-
cionado ante los cambios acaecidos
en las condiciones econdémicas en la
zona del euro y en su entorno exte-
rior. Asi, en el segundo apartado se
revisa la estrategia de politica mo-
netaria del BCE y su politica de co-
municacion; en el tercero, se analiza
el funcionamiento de los instrumen-
tos y procedimientos operativos; en
el cuarto, se comentan las decisio-
nes de tipos de interés adoptadas.
Finalmente, en el quinto apartado,
se ofrecen algunas conclusiones.

Il. LA ESTRATEGIA
DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

1. Funcion de reaccion
y estrategia de politica
monetaria

Las reformas institucionales aco-
metidas en todo el mundo para do-
tar a las autoridades monetarias de
un grado elevado de autonomia

funcional, y la asignacion a éstas de
mandatos, mas o menos explicitos,
para que dirijan sus actuaciones al
mantenimiento de la estabilidad de
precios, han tendido a provocar una
cierta convergencia de los conjun-
tos de informacion relevantes y los
esquemas de analisis que sustentan
la toma de decisiones de los distin-
tos bancos centrales. En la medida
en que el logro sostenido de una in-
flacion reducida constituya el obje-
tivo prioritario de un banco central,
su funcion de reaccién sélo puede
tener como argumento principal
una combinacion de indicadores
que recojan las perspectivas sobre
la evolucion de los precios al hori-
zonte que se considere relevante.

Por lo tanto, las discrepancias
entre los esquemas estratégicos de
los bancos centrales de los paises
mas avanzados no radica tanto en
los factores que determinan sus de-
cisiones como en la forma en que
estructuran el analisis de la situa-
cion y las perspectivas econémicas,
y sobre todo en el modo en que ex-
plican sus decisiones al conjunto de
la opinién publica. Es solo en este
marco donde tiene sentido compa-
rar las estrategias de objetivos di-
rectos de inflacion (como la sequida
en la actualidad por el Banco de
Inglaterra), la del seguimiento de
objetivos intermedios sobre la can-
tidad de dinero (como la empleada
por el Bundesbank con anterioridad
al comienzo de la UEM), o la més fle-
xible y carente de objetivos cuanti-
tativos intermedios o finales (como
la que emplea la Reserva Federal de
Estados Unidos).

El BCE ha optado por una estra-
tegia relativamente ecléctica, cuya
pieza central es la concrecion de su
definicién del concepto de estabili-
dad de precios: «...un incremento
anual del indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) para el
area del euro inferior al 2 por 100,
que debe verificarse en el medio
plazo. La existencia de esta referen-
cia cuantitativa para su objetivo

prioritario aproxima, en alguna me-
dida, la estrategia del BCE a la de los
bancos centrales que han adoptado
objetivos directos sobre la tasa de
inflacion. No obstante, al mismo
tiempo, el Consejo de Gobierno ha
establecido un valor de referencia
para un agregado monetario, M3,
que intenta que «resulte consisten-
te con —y sirva para alcanzar— la
estabilidad de precios» (BCE, 1998 a
y b). Por ultimo, el maximo 6rgano
del BCE ha senalado que en su anali-
sis de las perspectivas de inflacion
otorgaria un lugar destacado a «la
valoracion basada en un conjunto
amplio de informacion de las pers-
pectivas sobre la evolucion de los
precios». Estos dos ultimos elemen-
tos son los que conforman los lla-
mados dos pilares de la estrategia
de politica monetaria del BCE, se-
gun la terminologia acufada en un
articulo de su Boletin Mensual, pu-
blicado en enero de 1999.

Este marco estratégico, consisten-
temente utilizado en los analisis pu-
blicados y en las explicaciones ofreci-
das de las decisiones del Consejo de
Gobierno, ha sido objeto, desde su
establecimiento, de criticas prove-
nientes tanto de los analistas de los
mercados como de la comunidad
académica (Buiter, 1999, y Svensson,
1999). En general, se ha argumenta-
do que, para un banco central que
tiene adecuadamente definido un
objetivo en términos de la tasa de in-
flacion, resulta innecesario, y en oca-
siones confuso, establecer referen-
cias intermedias sobre una variable
concreta, excepto en el caso, impro-
bable, de que ésta sea capaz de resu-
mir adecuadamente toda la informa-
cion relevante para evaluar las pers-
pectivas inflacionistas.

Estas criticas, sin embargo, han
tendido a infravalorar algunas de
las principales razones que han lle-
vado al BCE a asignar un cierto pa-
pel privilegiado a los agregados
monetarios dentro de una estrate-
gia conducente a la estabilidad de
precios. En primer lugar, desde el
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punto de vista técnico, la evidencia
empirica disponible (Coenen y Vega
1999; Brand y Cassola, 2000; Cal-
za, Gerdermeier y Levy, 2001) tien-
de a confirmar la existencia de rela-
ciones estables a largo plazo entre
los agregados monetarios, la renta,
los precios y los tipos de interés, que
resultan especialmente valiosas en
un contexto en el que la propia
creacion de la UEM ha supuesto un
cambio estructural que ha deterio-
rado el comportamiento empirico
de numerosas relaciones entre va-
riables econémicas estimadas con
datos historicos. Ademas, algunos
estudios econométricos muestran
que determinados agregados mo-
netarios tienen un comportamiento
aceptable como indicadores ade-
lantados de la inflacion a los hori-
zontes relevantes para la toma de
decisiones de politica monetaria
(Nicoletti-Altimari, 2001; Trecocci y
Vega, 2000). Estas propiedades jus-
tifican, al menos, el seguimiento
pormenorizado de la evolucion de
los agregados monetarios en el ca-
so del Eurosistema; una practica se-
guida, incluso, por los bancos cen-
trales que han mantenido objetivos
directos de inflacion. Asi, resulta
significativo que el Banco de Espa-
fia, en el periodo previo al ingreso
en la UEM y, singularmente, el Ban-
co de Inglaterra, hasta mayo de
1997, publicaran referencias —me-
diante valores especificos, en el pri-
mer caso, y rangos en el sequndo—
sobre uno o varios agregados mo-
netarios.

En segundo lugar, aunque este
argumento sea cada vez menos re-
levante, no deben minusvalorarse
los beneficios asociados a la exis-
tencia de una cierta continuidad
con la estrategia seguida por el
banco central del pais con mayor
tamano y mas amplia tradicion de
estabilidad macroeconémica de los
que ahora forman la UEM. Dada la
ausencia de un registro histérico
que pudiese avalar la reputacion del
BCE, el incompleto instrumental
analitico y estadistico con el que és-

te se encontraba al comienzo de la
tercera etapa de la UEM vy, l6gica-
mente, la incertidumbre reinante
sobre la capacidad explicativa de
modelos estimados con datos ge-
nerados bajo un régimen institucio-
nal distinto, la utilizacion de esque-
mas estratégicos novedosos para la
opinién publica, e insuficientemen-
te apoyados en analisis rigurosos,
hubiera resultado muy arriesgada
para una instituciéon que precisaba
dotarse pronto de credibilidad.

Por tanto, la estrategia sequida,
combinando una cuantificacion de
su objetivo prioritario con la asigna-
ciéon de un papel relevante a los indi-
cadores monetarios dentro del con-
junto amplio de informacién maneja-
do, no solo resulta, en gran medida,
avalada por los estudios econométri-
cos disponibles, sino que, ademas,
logré evitar en el momento de su
instauracion una ruptura brusca
con el marco de andlisis utilizado,
de modo exitoso, por el banco cen-
tral que mas prestigio acumulaba
cuando se formé el Eurosistema.

Ahora bien, no puede negarse
gue el modelo estratégico del Euro-
sistema, al renunciar a explicitar los
pesos relativos asignados a la infor-
macién monetaria y a la contenida
en el resto de indicadores, a la hora
de evaluar las perspectivas inflacio-
nistas, conduce a un esquema de
comunicacion con el publico algo
complejo.

Por otra parte, es indudable que
el propio desarrollo de los mercados
financieros, sometidos a procesos
intensos de innovacion y globaliza-
cion, dificulta cada vez en mayor
medida la definicion del sector emi-
sor de dinero (2) y la delimitacion de
los instrumentos que deben ser
considerados activos liquidos sus-
ceptibles de anticipar decisiones de
gasto. De este modo, la definicion
del agregado de referencia esta ne-
cesariamente sujeta a una serie de
decisiones parcialmente convencio-
nales, por lo que los desplazamien-

tos financieros en el margen pueden
ser muy intensos.

Todo ello obliga, por un lado, a
evitar interpretaciones mecanicistas
de las desviaciones de M3 respecto
al valor de referencia —que tan sélo
marca un crecimiento normativo a
medio plazo— en términos de ries-
gos para la estabilidad de precios; y,
por otro, a considerar la evolucion
de M3 como un elemento mas de la
informacion monetaria relevante
dentro del primer pilar. De hecho,
existe evidencia de que otros indi-
cadores, como los agregados mo-
netarios mas estrechos, el crédito al
sector privado y los llamados mo-
ney gaps, pueden contener poder
informativo adelantado superior al
de M3 (Nicoletti-Altimari, 2001).

En este sentido, aunque no siem-
pre se ha percibido de esta manera,
el Consejo de Gobierno del BCE ha
dado muestras evidentes de la flexi-
bilidad con la que interpreta la evo-
lucién monetaria al modificar el tono
de su politica monetaria en nume-
rosas ocasiones, y singularmente en
los ultimos meses, en sentido con-
trario al que podria sugerir la com-
paracién mecanica entre la tasa de
crecimiento de M3y el valor de re-
ferencia establecido para ella. Del
mismo modo, resulta saludable com-
probar el peso creciente que el BCE
viene asignando a indicadores mo-
netarios complementarios a M3 en
los informes trimestrales que publi-
ca en su Boletin Mensual. Podria ser
conveniente que, ademas, realizara
en el futuro una explotacion mas
frecuente de los indicadores que
combinan informacion real y mone-
taria (BCE, 2001).

2. La politica de comunicacion

A menudo, se ha presentado la
necesidad de un grado adecuado
de transparencia por parte de los
bancos centrales, en lo que se refie-
re a sus analisis y decisiones, como
una contrapartida logica de su esta-
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tus de independencia del poder po-
litico en el ejercicio de la politica
monetaria. Asi, con el objeto de
asegurar una adecuada rendicion
de cuentas ante los ciudadanos por
parte del BCE, el Tratado de la Union
Europeay el Estatuto del SEBC/BCE (3)
senalan la obligacién del banco
central de enviar un informe anual
al Parlamento Europeo, al Consejo
y a la Comision e informar trimes-
tralmente de sus actividades. Ade-
mas, el BCE tiene la obligacion de
publicar, con caracter semanal, el
balance consolidado del Eurosiste-
ma, y los miembros de su Comité
Ejecutivo deben comparecer ante el
Parlamento Europeo a peticion pro-
pia o de los miembros de los comi-
tés parlamentarios correspondien-
tes. Asimismo, el presidente del
Consejo (ECOFIN) puede asistir a las
reuniones del Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo.

Pero la existencia de una ade-
cuada comunicacion entre los res-
ponsables de la politica monetaria
comuny la opinion publica de la zo-
na del euro no es sélo una exigencia
legal, sino también un requisito im-
prescindible para la efectividad de
las actuaciones del banco central.
Debe tenerse en cuenta, en este
sentido, que el mecanismo de
transmision de la politica monetaria
transcurre, de manera muy signifi-
cativa, a través de las expectativas
de los agentes sobre las variables
econdmicas relevantes. De este mo-
do, resulta del maximo interés para
la autoridad monetaria acompanar
sus acciones de analisis y explicacio-
nes convincentes, que permitan al
publico entender su comporta-
miento y, de este modo, propiciar el
ajuste de sus expectativas de un
modo coherente con el objetivo del
banco central.

Es ésta la razon por la que, ade-
mas de los requisitos minimos esta-
blecidos en el Tratado y el Estatuto,
el BCE ha introducido una serie de
elementos adicionales de comuni-
cacion, que incluyen la publicacion

de un boletin mensual donde se
ofrece un analisis de la situacion
econdémica; la emision regular de
notas de prensa después de las reu-
niones del Consejo de Gobierno,
donde se exponen los principales
acuerdos y, en su caso, se explican
las decisiones de politica monetaria
adoptadas (4), y la celebracion de,
al menos, una rueda de prensa
mensual cuya transcripcion com-
pleta publica el propio BCE. Ade-
mas, desde diciembre de 1999, el
BCE publica proyecciones sobre la
inflacién y otras variables macroe-
condmicas. Finalmente, los miem-
bros del Consejo de Gobierno man-
tienen una presencia publica relati-
vamente frecuente, en la que, a
menudo, ofrecen detalles sobre su
evaluacion colectiva de la situacion
economica y de las perspectivas in-
flacionistas.

Todos estos canales de informa-
cion han permitido al BCE convertir-
se, en contra de lo que en ocasiones
se ha defendido, en uno de los ban-
cos centrales mas transparentes del
mundo, claramente por encima de
aquellos que, en el pasado reciente,
han adquirido gran reputacién por
la efectividad de su politica de co-
municacion (CEPR, 2001).

Ahora bien, aunque puede ser
comprensible el interés de los me-
dios de comunicacion por obtener
el mayor volumen posible de infor-
macion por parte de la autoridad
monetaria, la teoria econémica y la
experiencia de los bancos centrales
que mas éxitos han logrado en el
mantenimiento de tasas de infla-
cion reducidas proporcionan argu-
mentos que permiten afirmar que
el grado de transparencia que maxi-
miza el bienestar social no es infini-
to (Faust y Svensson, 1998). Al con-
trario, parece poco cuestionable
que la calidad de la informacién es
mas relevante que la cantidad y
gue, en ocasiones, un exceso de la
segunda pueda dafar la primera.
Asi, resulta evidente que la transmi-
sion automatica de toda la infor-

macion disponible y de los detalles
de cualquier deliberacion interna
—por atractivo que resulte para los
medios periodisticos— podria ge-
nerar confusion e incluso inestabili-
dad en los mercados, dificultando
la transmision eficaz por parte del
banco central de los mensajes au-
ténticamente relevantes.

En este sentido, las demandas
expresadas en el pasado de que el
BCE publicase las actas de las reu-
niones de su Consejo de Gobierno
o los registros de votaciones de sus
miembros no sélo tienden a exage-
rar su valor anadido informativo, te-
niendo en cuenta los mecanismos
ya disponibles de comunicacion, si-
no también a infraestimar sus posi-
bles efectos negativos sobre el
buen funcionamiento del Consejo'y
de la propia politica de comunica-
cion.

De este modo, la disponibilidad
de comunicados publicos después
de cada deliberaciéon de politica
monetaria, junto con las ruedas de
prensa que celebran el presidente y
el vicepresidente, aparecen, con-
juntamente, como un sustituto cer-
cano de la publicacion de una ver-
sion editada de las actas del Conse-
jo de Gobierno, en linea con la
practica de otros bancos centrales.
Por otra parte, teniendo en cuenta
el marco institucional de la UEM, la
publicacion de los registros de vota-
ciones del Consejo de Gobierno del
BCE —donde participan los gober-
nadores de los doce bancos centra-
les nacionales que, junto al BCE,
componen el Eurosistema— podria
generar incentivos que dificultaran
la orientacion del posicionamiento
de los distintos miembros del Con-
sejo a las necesidades del conjunto
de la zona del euro, tal y como cada
uno de ellos las perciba.

No obstante, es légico que, ha-
bida cuenta del corto periodo trans-
currido desde el comienzo de las
actividades del Banco Central Euro-
peo, su sistema de comunicacion
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no haya alcanzado todavia su rendi-
miento Optimo y que exista un cier-
to margen para perfeccionar los ca-
nales de informacion disponibles.

En este sentido, podria ser con-
veniente estudiar si la frecuencia
actual de las comparecencias pu-
blicas de los miembros del Consejo
de Gobierno y de las ruedas de
prensa regulares del presidente
—una practica no seguida por nin-
gun otro de los bancos centrales
mas importantes— ofrece los resul-
tados deseados en términos de faci-
litar la transmisién nitida de los
mensajes de la autoridad moneta-
ria, o si, por el contrario, podria ser
deseable para el BCE una menor
presencia publica de los consejeros
comentando el tono de la politica
monetaria y, en cambio, extender
algo mas el contenido de las notas
de prensa que emite el Consejo de
Gobierno. En todo caso, no puede
negarse que, teniendo en cuenta la
complejidad institucional de la
Unién Monetaria, el BCE ha ido lo-
grando transmitir sus andlisis y ex-
plicar sus decisiones con una efica-
cia creciente y que los miembros de
su organo principal de gobierno
han mantenido, en general, una
imagen de cohesion interna clara-
mente satisfactoria.

lll. LA INSTRUMENTACION
DE LA POLITICA
MONETARIA

Los elementos estratégicos y la
politica de comunicacién han si-
do, junto con las propias acciones
de politica monetaria, los aspec-
tos de la actuacion del Banco Cen-
tral Europeo que mas debate han
generado desde su creacién. Sin
embargo, la eficacia de las accio-
nes de un banco central depende
crucialmente de la existencia de
un conjunto de instrumentos vy
procedimientos operativos que le
permita afectar, con la suficiente
precision, a las variables econémi-
cas relevantes.

La forma en la que la politica
monetaria actua sobre la econo-
mia es, en primera instancia, a tra-
vés de la capacidad que tienen los
bancos centrales de influir sobre las
condiciones de oferta y demanda
en el mercado de reservas banca-
rias. Explotando esta capacidad,
pueden inducir variaciones en los ti-
pos de interés en los mercados mo-
netarios que se transmiten, a lo lar-
go de la curva de rendimientos, ha-
cia los tipos relevantes para las
decisiones de consumo e inversion
de los distintos agentes.

El Eurosistema anuncié en octu-
bre de 1998 que su objetivo opera-
tivo seria el tipo de interés a corto
plazo en el mercado interbancario
del euro. Los instrumentos y proce-
dimientos de politica monetaria es-
tan encaminados, por lo tanto, a lo-
grar que el grado de control de las
autoridades sobre la evolucion de
este tipo de interés sea suficiente
para reducir al minimo posible las
fluctuaciones no deseadas. Pero,
ademas de este objetivo, el marco
operativo adoptado pretende facili-
tar la ejecucion descentralizada de
las operaciones a través de los BCN,
mantener un cierto grado de conti-
nuidad con las practicas vigentes
con anterioridad al comienzo de la
Union Monetaria, garantizar un tra-
tamiento similar de las instituciones
de crédito con independencia de su
localizacion y, muy destacadamen-
te, asegurar su compatibilidad con
el funcionamiento adecuado y las
practicas del mercado.

Estos objetivos llevaron a la adop-
cion de un esquema de gestion de
la liquidez del sistema basado en la
celebraciéon de subastas de activos
de caja con periodicidad semanal,
en las que se inyecta el grueso de la
liquidez requerida por el sistema
bancario del area del euro al tipo de
interés deseado por el Eurosistema
a través de un procedimiento que
involucra a un gran numero de enti-
dades de crédito del area del euroy
a la totalidad de los bancos centra-

les nacionales de los estados
miembros (5). Asimismo, las enti-
dades tienen acceso a dos facilida-
des permanentes —una de crédito
y otra de depdsito— a tipos de inte-
rés penalizadores que forman un
pasillo (en este momento de dos
puntos porcentuales) dentro del
cual debe oscilar, en condiciones
normales, el tipo de mercado a un
dia. En el caso en el que se produz-
can desviaciones del tipo de merca-
do respecto al objetivo del Eurosis-
tema, éste tiene la posibilidad de
realizar intervenciones ad hoc de in-
yeccién o drenaje de liquidez (fi-
ne-tuning) para corregirlas. Con
objeto de limitar las fluctuaciones
del tipo de mercado entre las subas-
tas regulares, se ha instaurado un
sistema de coeficiente de caja que
obliga a las entidades de crédito a
mantener, en promedio diario a lo
largo de un mes, un saldo minimo
en sus cuentas de tesoreria con el
banco central equivalente al 2 por
100 de una parte de sus pasivos.
Estos depdsitos obligatorios estan
remunerados al tipo de la subasta
semanal.

Hasta la fecha, el marco opera-
tivo puesto en practica se ha mos-
trado capaz de garantizar el cum-
plimiento de sus objetivos princi-
pales. En particular, salvo en mo-
mentos concretos, el tipo de merca-
do EONIA(6) se ha situado, en gene-
ral, en niveles proximos al de la sub-
asta semanal, observandose, normal-
mente, desviaciones algo mayores,
tan solo, al final de los periodos de
mantenimiento del coeficiente de
caja (ver grafico 1). Esto ha permiti-
do que el Eurosistema, al contrario
de lo que sucede en el caso de otros
bancos centrales, haya podido evi-
tar la realizacion de intervenciones
frecuentes para regular la liquidez
mediante operaciones de ajuste.

Por otra parte, el mercado mo-
netario del drea ha funcionado de
modo satisfactorio, no registran-
dose diferencias sistematicas signi-
ficativas entre los tipos de las ope-
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GRAFICO 1
TIPOS DE INTERES DEL BCE
(En porcentaje)

ene. 1999

jul. 1999

ene. 2000

jul. 2000

—— Operaciones principales de financiacion

Fuentes: Banco de Espana y Banco Central Europeo.
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raciones cruzadas entre entidades
localizadas en distintos paises. Asi-
mismo, el mercado ha sido capaz
de redistribuir, con pocas fricciones,
la liquidez disponible, registrando-
se, en general, un escaso recurso a
las facilidades permanentes, que
se ha concentrado, normalmente,
en los dias anteriores al final de los
periodos de cumplimiento del coe-
ficiente de caja. Sin duda alguna,
este resultado es en gran parte
atribuible a la disponibilidad de sis-
temas de pagos transfronterizos
eficientes y, en particular, al siste-
ma TARGET, que ha permitido la
compensacién de la mayor parte
de las operaciones interbancarias
transfronterizas de elevado volu-
men en tiempo real con gran seqgu-
ridad y fluidez.

La forma en la que el Eurosiste-
ma condujo, hasta junio de 2000,
las subastas correspondientes a su
operacion principal de financiacion
ocasiono6 algunos problemas para
sus mecanismos de gestion de la li-
quidez, que fueron posteriormente
resueltos. Al comienzo de la Unién

Monetaria, la liquidez se asignaba
mediante subastas a un tipo fijo
preanunciado. En la medida en
que la cantidad solicitada a este ti-
po por las entidades bancarias ex-
cedia a la que se consideraba com-
patible con la estabilidad del tipo
de interés objetivo, el BCE aplicaba
prorrateos, asignando a cada enti-
dad tan sélo una proporciéon del
volumen demandado. La tenden-
cia del tipo de mercado a mante-
nerse por encima del tipo de las
subastas, unida a las expectativas
de subida de este Ultimo, que pre-
valecieron en gran parte del perio-
do de aplicacion de esta modalidad
de subastas, llevd a los bancos a
demandar una cantidad de liqui-
dez cada vez més elevada, por en-
cima de sus necesidades reales.
Esto indujo al Eurosistema a reba-
jar progresivamente las ratios de
prorrateo y, asi, a incentivar indi-
rectamente peticiones todavia su-
periores en las subastas siguientes,
generando un circulo vicioso clara-
mente perturbador, que llevo las
tasas de prorrateo a niveles inferio-
resal 1 por 100 del total solicitado.

La fuerte intensidad y la volatili-
dad del racionamiento aplicado re-
sultaban particularmente penaliza-
doras para aquellas entidades que
estaban en peores condiciones para
solicitar grandes cantidades de li-
quidez por no poseer suficientes ac-
tivos de garantia, puesto que una
ratio de prorrateo superior a la pre-
vista les hubiera podido ocasionar
una sancion, en caso de no haber
podido colateralizar la totalidad del
volumen adjudicado. Esto les situa-
ba en una posicion desfavorable
para abastecerse en el mercado pri-
mario de liquidez y les obligaba a
acudir, en una proporcion mayor de
la deseada, al mercado interbanca-
rio del euro.

Esta situacion varié radicalmen-
te a partir de junio del afno 2000,
cuando se anuncié el cambio en el
tipo de subastas. A partir de ese
momento, el Eurosistema aplicod un
sistema de subastas a tipo variable
con un tipo minimo preanunciado.
Con este sistema —similar en algu-
nos aspectos al empleado por el
Banco de Espafa con anterioridad
al comienzo de la UEM—, las entida-
des pueden pujar por cantidades a
cualquier tipo de interés superior
al minimo, debiendo abonar al ban-
co central el tipo de interés pujado
a cada cantidad adjudicada. Este
cambio de sistema, al penalizar efi-
cazmente las «sobrepujas», ha per-
mitido estabilizar las ratios de pro-
rrateo, ahora aplicadas solo a las
cantidades solicitadas al tipo de in-
terés marginal, facilitando una ges-
tion de tesoreria mas eficiente por
parte de las entidades y una mejor
ordenacion de la liquidez del siste-
ma por parte del Banco Central Eu-
ropeo.

De hecho, el prorrateo medio
aplicado en el periodo desde junio
de 2000 hasta noviembre de 2001
ha sido del 64,5 por 100, mientras
que en el periodo de subastas a tipo
fijo se situo en el 8,2 por 100. Ade-
mas, en contra de algunos temores
iniciales, la sustitucion de un tipo fi-
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jo por un tipo minimo de puja no ha
debilitado la capacidad de sehaliza-
cion de la politica monetaria. En es-
te sentido, como se aprecia en el
grafico 2, la desviacion absoluta
media entre el tipo sefalizador
—el tipo fijo de la subasta hasta el
cambio de sistema, y el tipo mini-
mo de puja desde entonces—, y el
del mercado a un dia (EONIA) no ha
experimentado ningdn aumento
apreciable desde el cambio del
procedimiento de ejecucion de las
subastas (7).

Es cierto, no obstante, que tanto
antes como después de la introduc-
cion del sistema de subastas a tipo
variable se han producido, en de-
terminadas ocasiones, discrepan-
cias significativas entre el tipo de las
operaciones principales de finan-
ciacion y el de mercado, aun en
dias distintos a los inmediatamente
anteriores a la fecha limite de cum-
plimiento del coeficiente de caja,
normalmente coincidiendo con pe-
riodos en los que prevalecian ex-
pectativas de cambios en los tipos
de interés oficiales. Si las entidades
esperan, por ejemplo, una reduc-
cién del coste de la liquidez en la ul-
tima parte del periodo de cumpli-
miento del coeficiente de reservas
minimas, intentaran, légicamente,
posponer hasta ese momento su re-
curso al mercado o al banco central
para obtener la liquidez requerida
para cumplir el coeficiente, propi-
ciando, asi, la reduccion de los ti-
pos de mercado en las primeras se-
manas del periodo de cémputo,
que tenderan a situarse por debajo
del tipo oficial vigente. De este
modo, los tipos de mercado se ven
afectados por las expectativas de
variacion de los tipos oficiales, re-
sultando, l6gicamente, mas volati-
les cuanto mas intensas sean las es-
peculaciones sobre posibles cambios
en el tono de la politica monetaria.

De este modo, resulta probable
que la estabilidad de los tipos de
mercado —ya de por si, en general,
satisfactoria— se vea reforzada por

GRAFICO 2

(En porcentaje)
100
Tipo fijo *
80
60
40

20

5 —
ene. 1999  jul. 1999 ene. 2000

(a) Volumen adjudicado / volumen solicitado.

Fuente: BCE.
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la reciente decision del Consejo de
Gobierno del BCE de instrumentar,
como regla general, variaciones de
los tipos oficiales tan solo en la pri-
mera reunion de las que celebra ca-
da mes. En la medida en que desa-
parezcan las apuestas sobre posibles
cambios en los tipos en la segunda
de las reuniones del mes, los tipos de
interés de mercado tenderan a ali-
nearse, entre la primera reunion y el
final del periodo de mantenimiento
vigente en ese momento, con el tipo
oficial acordado en aquélla. Natural-
mente, dependiendo del calendario
de reuniones, permanece la posibili-
dad de que se produzca una cierta
volatilidad en los tipos de mercado
entre el comienzo del periodo de
mantenimiento y la primera reunion
del mes, en el caso de que se gene-
ren expectativas de variacion de los
tipos oficiales en ese momento.

Como balance general, resulta
poco cuestionable que la conduc-

cion de la politica monetaria en los
meses transcurridos desde 1999 ha
permitido alcanzar un elevado gra-
do de eficacia en el control del obje-
tivo operativo, a través de operacio-
nes exclusivamente ejecutadas por
procedimientos descentralizados, so-
bre la base de una presencia poco
frecuente del banco central en el
mercado, y empleando instrumen-
tos que tienden a favorecer el buen
funcionamiento y la integracion de
los distintos segmentos nacionales
del mercado del euro.

IV. LAS DECISIONES
DE POLITICA MONETARIA

La vida del Banco Central Euro-
peo ha transcurrido entre dos mo-
mentos criticos para la economia
mundial: la crisis de los mercados
emergentes, cuyos efectos contrac-
tivos sobre la economia de la zona
del euro se dejaban sentir en el mo-
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mento del comienzo de las activi-
dades de la nueva autoridad mo-
netaria en Europa, y la crisis provo-
cada por los ataques terroristas a
EE.UU. en septiembre de 2001 vy el
posterior conflicto bélico. El tiempo
transcurrido entre ambos episo-
dios ha venido marcado, desde el
punto de vista de las acciones de
politica monetaria, por el fuerte in-
cremento de las cotizaciones del
barril de petroleo en los mercados
internacionales a partir de marzo
de 1999, la intensa expansion eco-
némica en EE.UU. y su drastica inte-
rrupcion a finales del afno 2000, y
la pronunciada depreciacion del ti-
po de cambio del euro, desde su
introduccion, desmintiendo las ex-
pectativas de la mayoria de los
analistas y las predicciones de la
mayor parte de los modelos dispo-
nibles de determinacion del tipo de
cambio «fundamental» o de equi-
librio.

En el area del euro, la actuacion
del BCE ha venido acompanada de
avances significativos en el terreno
de la consolidacion fiscal en la ma-
yor parte de los estados miembros
—parcialmente interrumpidos en el
Ultimo afo—, y también, aunque
mas modestos, en el area de la re-
forma de los mercados de bienes y
trabajo.

En este contexto, los tipos de in-
terés del BCE han oscilado en un in-
tervalo algo superior a los dos pun-
tos porcentuales, siguiendo una
pauta determinada por los cambios
acaecidos en el escenario econdmi-
co relevante. Asi, los efectos de las
crisis del Sudeste Asiatico, Rusia y
Latinoamérica sobre la actividad en
el area del euro, junto con el man-
tenimiento de tasas de inflacion
muy reducidas a comienzos de
1999, favorecidas por la modera-
cion del precio del petréleo, propi-
ciaron la relajacion de la politica
monetaria del BCE, que, en abril de
ese ano, llego a situar el tipo de sus
operaciones principales de financia-
cionenel 2,5 por 100.

El fuerte repunte del precio del
crudo, y su gradual transmision al
componente energético del IAPC y a
los costes de produccion del resto
de los bienes y servicios, unido al
fortalecimiento de la demanda in-
terna y el progresivo debilitamiento
del euro, cambiaron el panorama,
al aparecer riesgos inflacionistas ca-
da vez mas evidentes. De este mo-
do, el BCE inicio, en noviembre de
1999, un ciclo alcista en sus tipos
de interés de intervencién gue fina-
liz6 casi ano y medio después,
cuando, situado el tipo de las ope-
raciones principales de financiacion
en el 4,75 por 100, empezaron a
vislumbrarse los efectos contracti-
vos sobre el drea del euro de la mar-
cada desaceleracion de la econo-
mia norteamericana. En un contex-
to donde, por su parte, la inflacion
parecia iniciar una tendencia a la
baja apoyada en la contenciéon de
los precios petroliferos y de las de-
mandas salariales, el BCE redujo, en-
tre mayo y finales de agosto de
2001, sus tipos de interés en medio
punto porcentual.

El ataque terrorista del 11 de
septiembre provocé una actuacion
rapida y contundente por parte del
BCE, que, como la Reserva Federal y
otros bancos centrales, acometio
inmediatamente medidas extraor-
dinarias tendentes a asegurar el
funcionamiento ordenado de los
mercados monetarios. Asimismo, la
prevision de los efectos negativos
de los atentados sobre la actividad
econdmica global y sobre la con-
fianza de los consumidores e inver-
sores del area del euro, que se con-
firmaron con los datos aparecidos
entre septiembre y octubre, propi-
ci6 reducciones adicionales del tipo
de las operaciones principales de fi-
nanciacion, que a principios de no-
viembre de 2001 se situaba en el
3,25 por 100.

Esta trayectoria es, en si misma,
expresion de la capacidad del BCE
para adaptar con agilidad el tono
de su politica a las variaciones re-

gistradas en los factores condicio-
nantes de la evolucién de los pre-
cios, de forma coherente con su
objetivo prioritario. En este senti-
do, resulta significativo que, a pe-
sar del fuerte aumento de los pre-
cios observados en los Ultimos tres
anos, las expectativas de inflacion,
medidas a partir de los indicadores
financieros, se hayan mantenido re-
lativamente estables desde casi el
comienzo de la Union Monetaria
(ver grafico 3), reflejando una ele-
vada confianza de los mercados en
el cumplimiento del mandato esta-
tutario del banco central. La credi-
bilidad de la politica monetaria en
la zona del euro se ha manifestado
también en la conducta de los
agentes sociales, que, al incorporar
en sus demandas salariales un es-
cenario de estabilidad de precios,
ha permitido el mantenimiento de
la moderacion de los costes del tra-
bajo en todo el periodo, a pesar de
los repuntes de los precios ocasio-
nados por el encarecimiento de la
energia y las crisis ganaderas. Ello
ha facilitado considerablemente la
actuacion del BCE, al reducir de
modo notorio la persistencia de los
efectos inflacionistas de las pertur-
baciones de oferta mencionadas.

No obstante, las acciones de po-
litica monetaria del Eurosistema es-
tan lejos de reflejar, como algunos
analistas han comentado, un exce-
so de celo en el cumplimiento del
objetivo prioritario —la estabilidad
de precios— a costa del manteni-
miento de una politica monetaria
injustificadamente restrictiva.

Aungue el instrumental disponi-
ble para evaluar el tono de la politi-
ca monetaria es imperfecto, los in-
dicadores mas frecuentemente uti-
lizados resultan ilustrativos sobre la
forma en la que la politica del BCE
ha incidido sobre las condiciones
econdmicas. En el grafico 4, se pre-
senta un indice de condiciones mo-
netarias —calculado como una me-
dia del tipo de interés y el tipo de
cambio reales, ponderada segun la

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.°91, 2002. ISSN: 0210-9107

«LOS DESAFIOS DE LA CONSTRUCCION EUROPEA»




LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA

vamente mas laxas, alcanzando va-
GRAFICO 3 lores muy inferiores a los vigentes

‘ EXPECTATIVAS DE INFLACION Y EVOLUCION OBSERVADA en el periodo previo al comienzo de
la Union Monetaria.

Las conclusiones no difieren sus-
tancialmente si se acude a la llama-
da regla de Taylor (ver grafico 5), que

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL

Porcentaje

35 intenta representar la evolucion del
. .t tipo de interés que resultaria cohe-
' rente con la inflacion y el output-gap
25 observados si el BCE se comportase si-

guiendo una norma que, empirica-
2,0 mente, parece aproximar las politicas
. seguidas por otros bancos centrales
' que han logrado mantener tasas de
1.0 Expectativas (a) inflacion reducidas (Taylor, 1999). De

nuevo, aunque la interpretacion de
e una herramienta tan limitada como
00 ésta debe ser, l6gicamente, cautelo-

sa, resulta significativo que los tipos
de interés del BCE se hayan situado
claramente por debajo de la pauta
estimada, sugiriendo que el tono de
la politica monetaria puede calificarse
de relativamente acomodaticio si se
tienen en cuenta las condiciones cicli-
cas y lainflacion prevalecientes.

1999 2000 2001

(a) Obtenidas a partir de la medida break-even inflation a largo plazo que proporcionan
los bonos indexados emitidos por el Gobierno francés a 10 afos.
Fuentes: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

GRAFICO 4

iNDICES DE CONDICIONES MONETARIAS
Enero 1995 =0 Esta evidencia es, ademas, cohe-
rente con el reducido nivel, en rela-

cion con su evolucién histérica, de

5
4 o los tipos de interés actiyps de los
3 bancos y con la evolucion de los
, agregados monetarios y crediticios,
que han registrado, de forma per-
! sistente, tasas de crecimiento eleva-
0 das desde 1999. Por ello, no resulta
-1 . en absoluto facil justificar un pre-
2 UEM sunto sesgo restrictivo de la politica
;5 monetaria seguida por el BCE. Antes
. bl al contrario, la zona del euro ha dis-
puesto de condiciones financieras
. muy favorables para el desarrollo
-6 de la actividad econémica, siendo

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 claramente expansivas en aquellos

paises que, como el nuestro, han
mantenido una posicion ciclica mas
avanzada que el conjunto de la zo-
na del areay una inflacion superior.

Nota: Media ponderada del tipo de interés real a corto plazo y el tipo de cambio efectivo
real. Ponderaciones basadas en las elasticidades-gasto del modelo NIGEM.
Fuentes: Banco de Espana y Banco Central Europeo.

contribucion de ambas variables a
la evolucion de la demanda inter-
na— para EE.UU., la UEM y Espana.
Como se observa, mientras que en
EE.UU. las condiciones monetarias se

han mantenido desde 1999, de
forma estable, en niveles muy su-
periores a los prevalecientes con an-
terioridad, en el caso de la zona del
euro, éstas se han hecho progresi-

V. CONCLUSIONES

Cuando una institucion ocupa,
como el BCE, un lugar muy destaca-
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GRAFICO 5

tendencial.

TIPO DE INTERVENCION Y REGLA DE TAYLOR

UEM: OBJETIVO DE INFLACION = 1,5 POR 100

Porcentaje
9
8
7 Tipo de interés real = 4 por 100
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1 Tipo de interés real = 2 por 100
0
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Nota: Las bandas corresponden a la aplicacion de la ecuacion original de Taylor (1999):
=r*+n*+1,5(m,-n*) +0,5(y,.,-y*) donde r* es el tipo de interes real a largo plazo, =,
e y, son inflacion y output observados, n* es el objetivo de inflacion e y* es el output

Fuentes: Banco de Espana y Banco Central Europeo.
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do en el proceso de construccion
europea, goza de gran autonomia
del poder politico y ejerce una capa-
cidad de influencia sustancial sobre
la evolucion de los mercados finan-
cieros y sobre las decisiones de un
gran numero de agentes economi-
cos, resulta casi inevitable que su
actuacion sea seguida con una gran
minuciosidad por parte de la opi-
nion publica y que el nivel de exi-
gencia con el que se la juzga sea
muy elevado.

Sin duda alguna, de este intenso
escrutinio publico es posible extraer
conclusiones utiles que pueden
contribuir a perfeccionar aspectos
como los mecanismos de analisis
para la toma de decisiones, los ca-
nales de comunicacion abiertos con
los mercados y el conjunto de los
ciudadanos, y el marco operativo
empleado en la instrumentacion de
la politica monetaria. De hecho, a
partir de la continua evaluacion, en
el seno del Eurosistema, de los mé-
todos y procedimientos empleados,
se han refinado algunos aspectos,

procediendo, como se ha sefalado,
al progresivo enriquecimiento del
analisis econémico efectuado en las
publicaciones regulares, al logro de
una mayor nitidez de los mensajes y
sefales de politica monetaria, y al
cambio del sistema de subastas de
liquidez, instaurando uno mucho
mas eficiente.

Pero serfa injusto que la detec-
cion de imperfecciones, en gran
medida inevitables en una institu-
cion joven que debe desarrollar
una funcion compleja, llevara a
perder la perspectiva de lo hasta
ahora alcanzado. La zona del euro
dispone ya de una sola moneda,
gue contribuye de modo notorio a
la integracion econémica de los
paises que la componen y resulta
capaz de competir en un sistema
monetario internacional cuya na-
turaleza ha cambiado de forma
sustancial tras la introduccion del
euro. Ademads, cuenta con un ban-
co central que se ha dotado de una
estrategia bien definida y de un
marco operativo eficaz y moderno.

Por ultimo, ha logrado, en poco
tiempo, disponer de una politica
monetaria comun, con objetivos
claros y creibles para los mercados,
que ha propiciado el logro de una
apreciable estabilidad macroeco-
nomica, y facilitado que la zona
pueda sortear con relativo éxito los
ya numerosos episodios de turbu-
lencias internacionales que han acae-
cido desde el momento de la intro-
duccién del euro.

En el futuro proximo, es induda-
ble que el BCE deberd hacer frente a
una situacion econdémica comple-
ja. La conduccion de la politica mo-
netaria no resulta facil en un con-
texto donde prevalece gran incerti-
dumbre acerca de la solidez de los
indicios recientes de recuperacion
de la actividad, y donde la interde-
pendencia entre las distintas areas
geogréaficas parece mayor que la
incorporada en las herramientas
disponibles de prediccion.

Afortunadamente, la situacion
con la que la zona del euro afronta
la actual etapa de debilidad de las
condiciones econdémicas globales
es menos desfavorable que en otras
areas, dado que a la estabilidad ma-
croeconémica alcanzada se une la
relativa solidez de la situacion patri-
monial de empresas y familias. Pero
debe tenerse presente que Europa
no se puede permitir que la desace-
leracion econdmica impulse politi-
cas que supongan un retroceso en
el terreno de la consolidacion fiscal
y, sobre todo, que supongan una
ralentizacion de los programas de
reforma de los mercados. Todo ello
implicaria un deterioro apreciable
de las expectativas de aumento del
bienestar social en toda la zona del
euro, que la unién monetaria ge-
nerd y que la politica monetaria no
tiene, por si misma, la capacidad
de satisfacer.

NOTAS

(*) Agradezco los comentarios de Juan
Ayuso, Ana Buisan, Juan Penalosa y J. Vallés, y
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la ayuda de José Antonio Cuenca. Este trabajo
contiene opiniones estrictamente personales
que no se corresponden, necesariamente, con
las del Banco de Espafia o el Eurosistema.

(1) Aunque resulte impreciso juridicamen-
te, por simplicidad, en este trabajo se utilizara
indistintamente el término BCE y Eurosistema
(formado por el BCE y los bancos centrales na-
cionales de los paises participantes en la UEM)
para denotar la autoridad monetaria en la zo-
na del euro.

(2) De hecho, M3 tan sélo se compone de
instrumentos emitidos por el sector de institu-
ciones financieras y monetarias residentes en
la zona del euro.

(3) Ver, sobre todo, el articulo 113(3) del
Tratado y el 15 del Estatuto del SEBC/BCE.

(4) Desde octubre de 2001, el Consejo de
Gobierno solo evalta, como regla general, el
tono de la politica monetaria y, por lo tanto,
modifica los tipos de interés en la primera reu-
nién que celebra cada mes.

(5) El Eurosistema, por otra parte, celebra,
ademaés de la subasta semanal, otra con perio-
dicidad mensual donde se concede una canti-
dad estable de liquidez en forma de créditos a
tres meses a un tipo de interés que fija el pro-
pio mercado.

(6) Acrénimo de Effective Overnight Index
Average, calculado como la media ponderada
de los tipos de interés de las operaciones a un
dia cruzadas por una muestra estable de ban-
cos. En la actualidad, esta muestra esta consti-
tuida por 57 bancos.

(7) Ver AYuso (2000) para un analisis mas
detallado de esta cuestion.
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