EL EURO Y LA POLITICA MONETARIA

1. INTRODUCCION

El nacimiento de la Unidon Monetaria Europea no $@alado lugar a una nueva moneda, el Euro,
gue ha sustituido a las antiguas monedas nacigrailes también ha cambiado drasticamente el
funcionamiento de la politica monetaria. Asimism® Isa creado una institucion nueva, el
Eurosistema, que se encarga de conducir dichacpatitonetaria.

Pues bien, existe una abrumadora evidencia econdguie permite inferir que el Eurosistema es
una instituciéon profundamente reaccionaria, adetegsarticularmente ineficaz en el desempefio de
su cometido.

En las lineas que siguen demostraremos la veraditado que acabamos de afirmar, y
expondremos motivos adicionales para decidir lalaale nuestro pais del Euro. Para facilitar su
comprension, comenzaremos antes por exponer glapsditica monetaria, lo cual es un asunto
mas sencillo de lo que muchas personas suponen.

PRIMERA PARTE

2. POLITICA MONETARIA
2.1 Definicién de conceptos

La politica monetaria es una rama de la politieémica que usa leantidad de dinerqOferta
Monetaria) como variable para controlar y mantéaestabilidad econdmica, esto es, para evitar la
subida de precios (inflacion) o el desempleo.

Si los Bancos Centrales pueden cumplir una funegimatégica en la determinacion del volumen
total de la moneda, es porque esta circula porrapasicion del Estado y por un acuerdo social (se
entiende que se trata de moneda de curso forzesajecir, en la forma de billetes distinta a la
circulacién monetaria en forma de oro o plata cemel pasadb.

Asi, la politica monetaria utiliza las variaciorgs la Oferta de Dinero realizadas por el Banco
Central para influir en lotipos de interésque es el precio que se paga por recibir préstateo
dinero por parte del sistema financiero. Se conaidéos tipos de interés como un determinante
fundamental del nivel de gasto (consumo e invejsginla economia nacional, y con ello de la
produccion, el empleo y la inflacion.

¢, Como afectan las variaciones de la Oferta Mometdriempleo y a los precios? Muy sencillo;
considerando que el tipo de interés en una econesnéghresultado de la oferta y la demanda global
de dinero, una disminucion de la Oferta Monetar@/@cara un aumento de los tipos de interés, lo
cual tendera a reducir el crédito disponible, tgraa empresas como para particulares y al propio
Estado. Al ser mas escasos los créditos tantotiadad productiva (las empresas funcionan en

! Claudio Gnesutta: El dinerq Barcelona, ed. Oikos-Tau, 1989, p. 21.



gran parte a crédito) como la del consumo (ventpzos, etc.) decaeran. La disminucion de la
demanda tendera a producir una moderacion o urta @i los precios, pero también de la
produccion y el empleo.

Por el contrario una expansion de la Oferta Morgefaoducira un efecto euforizante, exactamente
lo contrario de lo que acabamos de ver. Aumentaciéeito y se abaratara, y esto producira un
aumento de la demanda y de la actividad econémitdefinitiva, de los precios y del empfeo.

Vemos entonces que la politica monetaria pueddeselos tipos: 1politica monetaria expansiya
que aumenta la cantidad de dinero disponible (efoges de recesion); y olitica monetaria
restrictiva, que reduce la cantidad de dinero disponible éfodos de expansién inflacionistas).

El proceso por el que los cambios en la cantidadimero afectan al gasto (consumo e inversion) es
conocido como anecanismo de transmisigynconsta de dos pasos esenciales:
1. Se supone que una variacion de la cantidadndealaltera los tipos de interés.
2. Se supone que la variacion de los tipos dedstafecta a la demanda global (consumo e
inversion) realizada por particulares y emprésas.

En cuanto a lo;istrumentos de la politica monetarigstos son los siguientes:

A. La ventanilla de descuent@s un instrumento de la politica monetaria quenjtera unas
determinadas instituciones financieras pedir pdestiel Banco Central. El término se origind con
la practica de enviar a un representante del bahaajero de la ventanilla del Banco Central
cuando el banco necesitaba pedir prestado dinerda EEurozona la ventanilla de descuentos se
denomina ‘facilidades permanentestanding facilitiey °

Este crédito puede ofrecerse en la forma de desisuerde adelantos. El descuento tiene su origen
en los bancos privados, por medio del cual la badsanta a un particular (generalmente

empresarios) el cobro de un efecto comercial (gagéetras de cambio, etc) a cambio de un interés
(descuento). A su vez, en caso de necesidad, talpivada puede solicitar del Banco Central que

le adelante el importe del sus efectos (normalmieat®s del sector publico) pagandole un interés
(redescuento). Cuando venza el plazo del efect®aeto Central se dirige al banco y recibe de él

el pago en metdlico igual al valor del activo fici@no. De esa manera el Banco Central puede
alterar la oferta monetaria modificando el tiporddescuento. Una subida del tipo de redescuento
disuade a los bancos de pedir reservas prestaianeab Central. Por lo tanto, una subida del tipo

de redescuento reduce la cantidad de reservasayuenhel sistema bancario, lo cual reduce, a su
vez, la oferta monetaria. En cambio, una reducdgintipo de redescuento anima a los bancos a
pedir préstamos al Banco Central, eleva la cantig@agservas y aumenta la oferta monetaria.

Un adelanto es operativamente mas simple que el€ew®, y es por ello que ha ido reemplazando
a este ultimo como forma de concesion de crédibogparte del Banco Central. Para conseguir un
adelanto, un banco solicita un préstamo de su B@ariral. El tipo de interés cargado sobre el

préstamo es el tipo de descuento, y la duraciépmstamo es determinada por el Banco Central.
Para asegurar el adelanto, el prestatario deberdprenda un colateral (garantia) en cantidades y

2 Gabriel Tortella: Introduccién a la economia para historiadorééadrid, ed. Tecnos, 1997, p. 130.
3 <http://es.wikipedia.org/wiki/Politica_monetaria>

* Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer:Curso breve de macroeconomidadrid. ed. McGraw-Hill,
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formgls gue sean satisfactorias para el Banco Cgbwwaos publicos, préstamos a particulares,
etc.).

B. Variacion del coeficiente de cajdomo es sabido, el negocio bancario se basaiakeante en
captar depdsitos para después prestarlos a ingiréembargo, la prudencia obliga a los bancos a
no prestar todo el dinero que se les confia, padarpasi satisfacer posibles retiradas de dinero (e
el pasado, las quiebras de bancos que no respesimnorma de conducta fueron numerosisimas).
Pues bien, ademas de estas reservas que estdbebamcos a su discrecion, el Banco Central les
obliga a mantener otra proporcion de dinero entigfie@n sus depdsitos, que se conoce como
coeficiente de cajay que en el caso del Banco Central Europeo e@%elDe manera que si el
Banco Central decide reducir este coeficiente abkrscos (guardar menos dinero en el banco y
prestar mas), eso aumenta la cantidad de dineco@nacion, ya que se pueden conceder alin mas
préstamos. Si el coeficiente aumenta, el banceserva mas dinero, y no puede conceder tantos
préstamos. La cantidad de dinero baja. De estaafoetnbanco puede aportar o quitar dinero del
mercado.

C. Operaciones de mercado abierfstas consisten en la compra y venta de tituldsres
(fundamentalmente, bonos) por parte del Banco @emiero no directamente al Estado, sino en el
mercado secundario, que es por asi decir un meaadeegunda mano’, donde se compran y se
venden titulos ya emitidos. Si el Banco Centraldeetitulos, esta absorbiendo dinero de las manos
del publico que vende los bonos, y por tanto reshdn la Oferta Monetaria; si los compra, inyecta
dinero en la economia: aumenta la Oferta MonetBiadLralmente, sélo agentes tan grandes como
el Banco Central pueden, simplemente vendiendo mpcando titulos, afectar de manera
significativa la Oferta Monetaria.

La politica monetaria del Banco Central implicaiases que afectan a su balance general, esto es a
su tenencia de activos y de pasivos. A continuapr@sentamos un balance general simplificado
que incluye sélo cuatro aspectos que son esen@alaesnuestra comprension del proceso de la
Oferta Monetaria.

Banco Central

ACTIVOS PASIVOS
Valores del Gobierno Moneda en circulacion
Préstamos Reservas

La Unica partida que requiere una aclaracion efeléas reservas. Aqui se contabilizan tanto las
reservas que el Banco Central exige a los banceser{ras requeridas) como las reservas
adicionales que los bancos optan por mantenergexd®reservas).

Se considera que los requerimientos de reservasrgmerramienta demasiado burda como para
usarla para el control de la Oferta Monetaria, g ths préstamos descontados tampoco son muy
recomendables pues el Banco Central no puede tamtas decisiones de los bancos de tomar

® James A. Clouse:“Recent developments in discount window policy”, leederal Reserve Bulletin
(Noviembre, 1994), pp. 995-7. Disponible en < litipvw.federalreserve.gov/imonetarypolicy/1194lead.
pdf>
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préstamos. Por tanto, las operaciones de mercaeidcabon el principal instrumento de la politica
monetaria disponible de los Bancos Centréles.

La politica monetaria arbitrada mediante el reaquiemto de reservas y la politica de redescuento
afectan directamente, como es evidente, a los tipdaterés ofrecidos por séctor bancario Sin
embargo, las operaciones de mercado abierto afdetctamente a los tipos de interés que rigen
en losmercados financierggomo es facil de demostrar.

En efecto, pongamos por caso que el Banco Cerecidi@ inyectar dinero comprando bonos de la
deuda publica que, supongamos, inicialmente seeveed el mercado a mil euros y que ofrecen un
rendimiento de 70 euros (0 sea, un interés del Aopumentar la demanda de estos titulos, el
mercado de bonos responde elevando su precio, coalquier otra mercancia que se venda en el
mercado; pongamos que se venden a 1.100 euros. €orandimiento ofrecido por estos bonos

sigue siendo de 70 euros, resulta por ello misn® lguentabilidad de los bonos se ve reducida
aproximadamente al 6,4% (70 x 100/1100).

En la practica, los cambios operados en los tigastgrés de un sector se transmiten al otro sector
pues el dinero de desplaza rapidamente hacia doadgos de interés son mas altos, terminando
por reducirlos aqui también y equilibrando en dtfia los tipos de interés en todo el sistema
financiero.

2.2 Criticas a la politica monetaria
2.2.1Teoria cuantitativa del dinero.

Dentro de la teoria econdmica, se denomina ‘masetal a la rama o vertiente del pensamiento
econodmico que se ocupa de los efectos del dindre $@ economia en general. En la primera mitad
del siglo XIX surgieron dos interpretaciones muyeintes sobre este particular, que se han
mantenido hasta el presente. La primera, denomieadaela bancariab@nking schog| sostenia
que el Banco Central debe atender ‘las legitimagsidades del comercio’, por lo cual debe de
proporcionar liquidez a la economia, defendiéngmseanto la utilidad de las politicas monetarias
expansivas de acompafamiento a la acumulacionpitalcda segunda interpretacion, denominada
‘escuela monetaria’crrency schog| rechazaba asignar a la actividad crediticiaalrespecifico

de apoyo a los sectores productivos, y por tanést@naba la utilidad de las politicas monetarias
expansivas.

La escuela monetaria justificaba su posicion meeindenominadeeoria cuantitativa del dineto
basada en las siguientes proposiciones:
a) El nivel general de precios depende en formectdimente proporcional de la cantidad de
dinero puesta a disposicion de la comunidad.
b) Un cambio exégeno en la Oferta Monetaria prowotaambio en la misma direccion y casi
igual porcentaje en el nivel absoluto de precios.

Con estas premisas, se deduce facilmente que texivaes de la Oferta Monetaria no tendran
efecto sobre la actividad econdmica: nivel de empdeoduccion y tipos de interés reales, sino sélo

8 Frederic S. Mishkin: Moneda, banca y mercados financier&xico, ed. Pearson Education, 2008, p.
389.
°® M. Guglielmina Ambrosini Tenaglia: El crédito Barcelona, ed. Oikos-Tau, 1990, pp. 13y s.



sobre el nivel de precios. Lo que significa quedielero esneutral con respecto a la actividad
econémica?’

La teoria cuantitativa del dinero ha sufrido vamenamientos tedricos y matematicos desde que
se enunciara por primera vez, con ocasion de lacioh que se presentdé en Europa algunas
décadas después del descubrimiento de Américaelesx@ono, en efecto, la inflacién con la llegada

de los galeones cargados de plata. Pero sin dudaoromista que mas ha hecho en tiempos
recientes para recuperar y fundamentar esta tear&@do Milton Friedman, de la Universidad de

Chicago.

Friedman ha corregido la teoria cuantitativa denlaneda en el sentido importante de que sus
predicciones son correctas en el largo plazo, asume que en el corto plazo las variaciones de la
oferta de dinero pueden ser ‘una fuente importdetimestabilidad econémic¥.

Su tesis segun la cual la inflacion tiene su origercausas Gnicamente monetarias que pueden ser
combatidas solamente a través de un rigido conlgola liquidez y el crédito, ha conseguido
imponerse progresivamente en los ambientes acadgmien los érganos directrices de los mas
importantes Bancos Centrales, incluido el europgosu opinion y en la de otros economistas, el
dinero es una variable demasiado importante conra fdajarla en manos de las decisiones
individuales de las autoridades, por lo que latjgalimonetaria debe ser apartada de las decisiones
de carédcter discrecional y ser controlada de aouanetglas fijasque incrementen constante y
automaticamente la Oferta Monetalfa.

Subyacente a la teoria cuantitativa del dinerorseientra el postulado tedrico de que el pleno
empleo de los recursos es el estado al que tiendednomia en condiciones normales. En otras
palabras, las fuerzas de la competencia son taksseq presencia de recursos inutilizados, logran
siempre inducir la expansién de la utilizacion dg flecursos, hasta conseguir su plena utilizacion
(lo que los economistas denomirlap de Sayen honor al economista Jean Baptiste $app ahi

la presuncion de que las variaciones de la Ofedadthria se traducen a largo plazo en variaciones
de los precios, sin alterar la asignacion de loarsos realizada por el mercado. Desde esta 6ptica
tipica del liberalismo mas tradicional, todo lo qeé Gobierno debe hacer en materia
macroecondmica es asegurar la estabilidad de prewdiante el control de la Oferta Monetaria.

La teoria cuantitativa del dinero ha sido criticattssde diferentes puntos de vista; aqui sélo
consignaremos los que consideramos mas signifosativ

En primer lugar, la teoria cuantitativa del dinéeme en mente una idea del sistema econdémico
eminentement@statica a la que se le escapa el caradieéamicoy en expansion constante del
sistema econdmico capitalista; y que, como biemreli¢ron los economistas miembros de la
banking schoglnecesita también de una ampliacion permanentesdmedios de pago, tanto para
fines de inversibn como de consumo.

% Ernesto Ayala Pérez:La teorfa cuantitativa del dineranimeo. Disponible en <http://www.izt.uam.m
x/economiatyp/unmeros/numeros/primera_epoca/1&ldos_pdf/15 4 La teoria_cuantitativa.pdf.>

1 Milton Friedman: “The role of monetary policy”, efhe American Economic Revievol. 58, n° 1
(marzo, 1968), p. 12. Disponible en < http://steaeis.com/papers_to_read/friedman_the_role_of monet
ary_policy.pdf>
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En segundo lugar, si se acepta que las variacimés Oferta Monetaria son importantes a la hora
de conseguir un funcionamiento eficiente del sist&rondmico, llegamos a la conclusion de que
el dinerono es neutral Pero no s6lo desde el punto de vista de la detivieconémica, sino
también de la distribucion de la renta. Efectivaregel economista Carlo Panico, haciendo un
repaso de las teorias de Marx y Keynes a esteatesp® llamado la atencion sobre el siguiente
hecho: si el tipo de interés que los empresarigarpal sistema financiero para poder realizar sus
inversiones representa un coste de la producciamte mas alto sea este tipo de interés mayor
sera la proporcion de la renta nacional que varar@aeste sistema financiero, y menor sera el
porcentaje apropiado por los empresarios -que rswfina reduccién de sus beneficios- y también
por los trabajadores, pues estos Ultimos veran aiaes el precio de los bienes y servicios que
consuman. Por lo tanto se puede dar la paradogudeuna politica monetaria restrictiva, que
aumente los tipos de interés, de por resultadonareinento de la inflacion, mientras que una
politica monetaria expansiva tendria un efectorsn®

En tercer lugar, si bien es verdad que la ofertaatazia afecta al nivel de precios, como sostienen
los cuantitativistas, también lo es que el nivepdecios de un sistema econdémico también influye
sobre la oferta monetaria. Esto se ha comprobado & aquellos sistemas monetarios basados en
la moneda de oro o plata (moneda-mercancia) contoselpasados en el papel moneda (moneda-
signo). Se da pues, en la practica, una causaleeigroca entre oferta monetaria y nivel de
precios™ La explicacion principal reside en un hecho imguoie: unos precios en ascenso suelen
acompafar a una economia dindmica, en crecimishia; oferta monetaria no se adecua a este
proceso, bien pronto sistema financierantroduce innovaciones que compensan esta limdaci

1) creando activos financieros muy liquidos que sonsustituto del dinero; 2) mejorando los
sistemas de pago, lo cual acelera la velocidad ielacion del dinero; y 3) integrando los
mercados financieros del mundo, generando por tantdlujo internacional de capital. Por
consiguiente la oferta monetaria no es completaenerbgena, creada unicamente por el Banco
Central, sino que el sistema financiero tambiértrimnye a su determinacidfi.De modo que a la
tesis de Milton Friedman que sostiene que la irdlaes siempre y en todo lugar un fenébmeno
monetario, le podemos dar la vuelta y decir quadaeda es, a su vez, un fendmeno inflacionario.
Y si se quiere controlar todo el proceso, no bestacalcular qué cantidad de billetes es necesario
poner en circulacion: hay que controlar tambiésisittma financiero.

La tercera critica procede de Karl Marx, que coestiel funcionamiento de lley de SayEn
efecto, la misma existencia del dinero posibilitee da oferta y la demanda no tengan por qué
coincidir, ya que el dinero pue@tesorarsey, en consecuencia, dar lugar a una insuficienela d
gasto global. Como dice Marx:

“Nadie puede vender sin que otro compre. Pero nadiecesita comprar
inmediatamente por el solo hecho de haber vendidp L[a circulacion, esto es la
introduccion de dinero derriba las barreras templesa locales e individuales opuestas
al intercambio de productos, y lo hace precisamg@uaieueescinde en la antitesis de

14 Carlo Panico: Interest anf profit in the theories of value andtdbution, Londres, MacMillan Press,
1988, pp. 181-191.

'3 pierre Vilar: Oro y moneda en la historia (1450-192Bprcelona, ed. Ariel, 1982, pp. 488-490.

16 Meghnad Desai:“Endogenous and exogenous money” Jehn Eatwell, Murray Milgate y Peter
Newman (eds.): The New Palgrave Dictionary of Economics Onlifealgrave Macmillan, 1987.
Disponible en <http://www.dictionaryofeconomics.darticle?id=pde1987_X000700>



venta y comprala identidad direct&xistente aqui entre enajenar el producto propio y
adquirir el producto del trabajo ajenc**

La idea de que el dinero pueda atesorarse y, ganto, quedar fuera del circuito econémico, se ha
revelado extraordinariamente fértil. Asi, otro emmista de gran talla, John Maynard Keynes
sostenia que para que se produzca el atesoransentequiere, como condicién esencial, la
existencia de unacertidumbreante los acontecimientos futuros. Esto es valdtotpara el dinero
retenido con fines precautorios como para el rdtenon fines especulativos. En el primer caso el
dinero es acaparado para poseer un fondo de digptes inmediatas por si se tuviese que afrontar
gastos imprevistos. En el segundo caso el dineretesido para extraer ganancias ante cambios
futuros en los precid$.Ello ha puesto de manifiesto que la concepciémtitagivista, en la medida
en que no concibe otro objetivo para el uso detdrdique no sea el adeedio de pagale bienes y
servicios, estd vinculada a una concepcion delrdimpie no ha comprendido su verdadera
naturaleza y funciones dentro de la sociedad dispétactual’

2.2.2El keynesianismao.

El keynesianismo no rechaza de plano el uso degdésicas monetarias —como algunos han

interpretado errbneamente-, pero duda de su camplatacia cuando se dan recesiones de la
economia; por ello, sugerira remedios adicional@gpelitica fiscal- no necesariamente alternativos

a la politica monetari&.

Pero veamos en que términos realiza tal critica.

A) Liguidez Recordemos en primer lugar cuél era el primeramsmo de transmision de la
politica monetaria: se supone que una alteracidta dderta monetaria hace variar los tipos de
interés. Pues bien, segin Keynes esto no ocumgpsieasi: en caso de recesion el mercado de
dinero es ‘rigido a la baja’: por mucho exceso ligri@ que haya, el tipo de interés puede mostrase
inalterado. A este fendmeno de la inflexibilidad tilgo de interés Keynes lo llama ‘trampa de la
liquidez'.

La trampa de liquidez es una situacion donde kastde interés son muy bajas (cercanas a cero) y
por mas que el Banco Central intervenga en el derg@onetario inyectando dinero, ese dinero no
pasa a la economia real, sino que queda ‘atragadel sistema financiero. Queda atrapado porque
los tipos de interés son tan bajos que los queod&pde ahorros no tienen incentivos para prestar:
el interés percibido por sus préstamos no les cosgpde riesgo que contraen al concederlos, que
son precisamente altos en los periodos recesivda deonomia. Esto es particularmente grave,
porque merma la utilidad de las politicas monesagigpansivas en caso de receéfon.

A comienzos de la crisis econOmica actual ya se éizdente que la economia europea se hallaba
sujeta a la ‘trampa de la liquidez’: por mas quBaico Central Europeo bajaba los tipos de interés
del dinero, la banca privada no aumentaba losgrés a los particulares y empresas, ni siquiera a

7 Cit. enVictoriano Martin Martin: “A la bisqueda de una teoria monetaria en Marx'Inésrmacion
Comercial Espafiolan® 845 (Noviembre-Diciembre 2008), p. 40. Disppbmien <http://eciencia.urjc.es/b
itstream/10115/3245/1/ICE_845 2544 1274F5C9ASEMRAY 9D663E4C25C79.pdf>

18 Claudio Gnesutta: op. cit, p. 44.

9 Roberto Panizza:op. cit, pp. 29, 42 y s.

2 Alessadro Vercelli: KeynesianismoBarcelona, ed. Oikos-Tau, 1989, p. 44.

L Alessadro Vercelli:ibidem pp. 43y s.



otros bancos (préstamo interbancaffoEl reconocimiento de esta situacion llevé a uritisol
conservador como Josep Piqué a solicitar que eldBsavalara los préstamos interbancarios,
propuesta que resulta doblemente sintomatica: Aguporeconoce que la economia privada del
sector bancario incurre en fallos de funcionamiegt®) porque apuesta por el respeto a los
beneficios privados pero defiende la socializadétas pérdidas.

Recientemente, y a raiz también de la crisis aclosleconomistas han sugerido una interesante y
novedosa propuesta para conseguir superar la ‘&ra®a liquidez’. Se trata, ni mas ni menos, que

de establecer un impuesto sobre el dinero depositatho reservas voluntarias en el sistema

bancario. De esta manera se obligaria a los banoasretener sus disponibilidades liquidas, y en

caso necesario se puede aumentar los tipos impsshiasta el punto que den por resultado un tipo
de interés del dinero negativo (como estas resemwageneral intereses, una imposicion sobre las
mismas, aunque sea muy pequefa, da por resultaffmoude interés negativo).

En agosto de 2009, el Banco Central de Suecia l§Rikg decidié aplicar una politica de tipos de
interés negativos, iniciativa que sitia una vez mé&ste pais como uno de los mas avanzados
econémicament&’

B) Sensibilidad de la demanda a cambios en los tippinterés.Recordemos ahora cudl era el
segundo mecanismo de transmision de la politicaetaoa: se supone que la variacion de los tipos
de interés afecta a la demanda global (consumweesiidn) realizada por particulares y empresas.

¢ Es esto asi? Veamoslo por partes.

En cuanto al consumo, puede pensarse intuitivangei@eina subida de los tipos de interés reducira
la peticion de préstamos por parte de consumidgrepgje una bajada de los tipos animara la
peticion de préstamos. Sin embargo los econonigtadian estudiado la cuestién no han llegado a
conclusiones concordant&s.

A nivel del sistema econdmico global, se entienoleipversiones la adquisicion de nuevos bienes
de capital que constituyen fuentes de renta futuas. inversiones suponen un flujo de nuevos
bienes, medios de produccion o productos; no ieclug transferencia de capitales o de riqueza.
Por esto, las inversiones son objeto de decisienggesariales (0 de la clase capitalista) y no de
individuos. Se puede distinguir entre inversionestds (amortizaciones) e inversiones netas
(capital fijo y capital circulante). Para los kegiamos, el hecho de bajar los tipos de interés no
implica necesariamente un aumento en las inversiaomsideran que la inversion depende mas de
las necesidades y expectativas que del tipo deésit&l Banco Central puede llevar a cabo una
politica expansiva posibilitando con ello una mayancesion de préstamo y por lo tanto,
aumentando la oferta de dinero; pero no puedearbdidos bancos a que presten mas cuando, por
ejemplo, los empresarios se niegan a invertir axfgectativas negativas. Las expectativas son
cruciales: por barato que esté el dinero, nadiertind si duda acerca de la rentabilidad de la
inversion. Hoy es aceptado por todos los economjisfae las politicas monetarias destinadas a

22 Alfonso Novales: Politica monetaria antes y después de la crisiarfiiera mimeo. Disponible en
<http://www.ucmes/info/ecocuan/anc/Crisis.pdf >

3 Josep Piqué: ‘La trampa de la liquidez”, &Bl Pais 19/10/2008. Disponible en <http://www.elpais.co
m/articulo/primer/plano/trampa/liquidez/elpepuecg@©081019¢elpneglse_11/Tes>

4 peter Howells e Iris Biefang-Frisandro Mariscal:“Desarrollos recientes en la politica monetaria’, e
Informacién Comercial Espafigla® 858 (Enero-Febrero 2001), pp. 19 y s. Disderen <http://www.re
vistasice.com/CachePDF/ICE_858 7-22 AC4E767B39EBBSAA2CCAC2293B69.pdf>

% Carlo Secchi:El consumpBarcelona, ed. Oikos-Tau, 1990, p. 13.



regular el volumen y el coste del crédito son efisasi se trata de medidas restrictivas, peroro so
bastante menos si son de naturaleza expaffsiva.

C) Asimetria de la politica monetariha politica monetaria es mas efectiva para restreiggasto
agregado (politica restrictiva encaminada a repriii inflacion) que para generarlo (politica
expansiva para remediar la recesion):

a) Es eficaz como instrumento de control de laaifin, como se pudo comprobar en Estados
Unidos en la década de 1980: ante el repunte westig de la inflacion en los afios
anteriores, la Reserva Federal decidi6é aplicamatiéica monetaria restrictiva que llevo a la
inflacién a caer mas de diez puntos porcentuales €980 y 1983, pero también condujo a
la recesion econémica de 1981-1982, que elevésandegleo hasta casi el 11 % (de menos
del 6% en 1979’

b) Pero es de dudosa utilidad —queda por ver etefie la politica sueca de tipos de interés
negativos- en momentos de recesion y desemplevonakirante la Gran Depresion de los
afios 30 se vio la evidente ineficacia de la palittionetaria para salvar a los paises de un
rapido hundimiento econdémico, y romper el equitibdel subempleo una vez firmemente
establecidé® En este caso, puede utilizarse con provecho ec@hpafiamiento de las
politicas fiscales

La crisis del 2008, que ha hecho necesarios logas@ntos de entidades financieras, la
introduccién de estimulos mediante déficit fiscalela garantia publica de emisiones de deuda, ha
servido para que algunos vean meridianamente clara,vez mas;los limites de la politica
monetaria”?®

2.3 Politica monetaria y conflicto social

La historia econdmica nos ensefia que la opiniéregderman las personas acerca del dinero no es
univoca. Y esto es asi porque el efecto que proocantidad de dinero que se pone en circulacion
no es igual para todos, afectando a las oportuegladonémicas de la gente y a la distribucién de
la renta y de la riqueza entre grupos socialespdléica monetaria puede dar lugar entonces a
‘ganadores’ y ‘perdedores’, y con ello, a una lueleam ocasiones feroz- por el gobierno de la

moneda.

Detras de la polémica entre las dos escuelas tiessanteriormente (escuela bancaria y monetaria)
se ha visto la divisién social dedkse burguesan dos fracciones opuestas. Por un lado estaria la
burguesia mas emprendedora, dependiente del ‘dféellby sostenedora de la acumulacion de
capital. Por otro lado, estaria la burguesia masarwadora, con fuertes ahorros y dependiente del
comercio de exportacién, renuente por tanto aneedida que pudiese aumentar la inflaci®n.

En su entretenido libro, el economista John K. @ty nos ilustra acerca de los conflictos
politicos a que dio lugar el control de la politroanetaria entre facciones rivales de la burguesia
norteamericana, unos queriendo imponer la libegiada emision de moneda —como postula la
‘escuela bancaria’-, y otros la restriccién de lama —como postula la ‘escuela monetaria’. Ello

%6 Giangiacomo Nardozzi:Las inversionesBarcelona, ed. Oikos-Tau, 1990, pp. 9-11, 18.

" Richard Sylla: “The autonomy of monetary authorities: the casthefU.S. Federal Reserve System”,
enGianni Toniolo (ed.): Central banks’ independence in historical perspegtNueva York, ed. Walter
de Gruyter, 1988, p. 36.

% John Kenneth Galbraith: El dinero. De dénde vino / Adénde fdadrid, ed. Hyspamérica, 1983, p.
275.

29 Alfonso Novales:op. cit.

%0 Roberto Panizza:op. cit, pp. 20 y s.



dio pie a la creacién de partidos politicos codlalo propdsito de imponer una de estas opciones, e
incluso de sentencias del Tribunal Supremo paraaneda el litigio. Sin embargo, la igualdad de
fuerzas llevo a que durante casi cien afios, ldigglinonetaria se dejase en manos de los distintos
Estados de la Unién —el autor lo denomina ‘el grampromiso’-, de modo que los Estados de la
frontera oeste pudieron aplicarlenking principleque interesaba a los colonos emprendedores, y
en los Estados de la costa este, con una burqassitada, elurrency principle®

Hemos tenido ocasion, ademas, de revisar una patéos elementos del debate entre los
detractores y los que apoyan las politicas mometatiscrecionales, el cual ha dado lugar a una
controversia muy técnica acerca de la naturalezfungiones del dinero, asi como de los

determinantes de su oferta y su demanda; tamlnére suales son los mecanismos de transmision
de los efectos de la variacion de la Oferta Moieetaobre la economia. Esto Ultimo es

particularmente interesante, porque ha puestolgweda importancia de un elemento del que no
hemos hablado a la hora de valorar la efectividadsdas politicas: el funcionamiento dedrcado

de trabajo

En efecto, para que una politica monetaria expartsivga éxito se requiere —haciendo abstraccion
del crecimiento de la productividad de la econorgiee el aumento de la oferta de dinero no se vea
acompafiada de una aumento de los salarios nomin@@$o estos son un componente
fundamental en la formacién de los precios de proida, su subida implicaria un aumento de la
inflacién. Se requiere, en definitiva, que los sakanominales se queden rezagados con respecto al
aumento de la Oferta Monetaria —es lo que los engtas denominan condicion de ‘viscosidad’ de
los saggrios. En otras palabras, la politica maizetaecesita para ser eficaz de ymditica de
rentas

La politica de rentas es una intervencion publicaida, en primer lugar, a determinar cual el
incremento salarial madximo que, en determinadasimétancias, no compromete la estabilidad del
valor del dinero (es decir, que no causa inflacigrgn segundo lugar, a conseguir de acuerdo con
los sindicatos que las reivindicaciones salariaescontengan dentro del incremento maximo
determinadd®

Ahora bien, ¢cudal es ese incremento salarial madowode con la estabilidad de precios? Esto
depende de la existencia de incrementos de la gigilad en la economia. En el siglo XIX, estos
incrementos fueron apropiados casi en su totajidados empresarios, los cuales veian aumentada
asi su tasa de beneficios; mientras una partedsmabie de los salarios se veia reducida a lo que
los economistas de la época denominaban ‘salagiaibsistencia’: o sea, salarios que solo daban
para sobrevivir. En el siglo XX la situacion camb@wincidiendo con el surgimiento de unos
sindicatos cada vez mas poderosos, que le disputatzaburguesia el reparto de la renta generada
por los aumentos de la productividad. En este gtmtey dado que los distintos sectores de la
economia (banca, comercio, agricultura, adminiginraetc.) experimentan aumentos diferentes de
la productividad, los sindicatos animados por irés igualitario, han defendido aumentos de los
salarios proporcionales al incrememediode la productividad nacional. De esta forma ladaib

de los salarios no comprometeria el objetivo destabilidad de precios, al tiempo que se asegura a
todoslos trabajadores una parte igual de los aumemhbbsigs de la productividad.

Esta formula de compromiso entre el Estado, logicatos y los empresarios pronto se vio
desmentida por los hechos. La razén de ello resideue, al mismo tiempo que surgian los

31 John Kenneth Galbraith: op. cit, pp. 103-121.
%2 Claudio Gnesutta: op. cit, pp. 42, 43 y 56.
% Claudio Napoleoni: Curso de economia politicBarcelona, ed. Oikos-Tau, 1976, p. 360.
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sindicatos, también la estructura productiva deslasdiedades capitalistas se iba transformando,
pasando de una situacion competitiva, en la quedpgales eran libres de invertirse en cualquier
empresa 0 sector, a una cEmpetencia imperfegtalominada por monopolios y oligopolios. Pero
veamos como afecto esto a la politica de rentas.

En una situacion de competencia perfecta, y aniaaramento salarial proporcional al incremento
medio de la productividad, se producira una aflisere capitales hacia aquellos sectores
econdémicos que hayan experimentado un incremenia geoductividadsuperior al incremento
medio nacional, pues en ese caso su tasa de besefara superior; a consecuencia de ello, la
produccion aumentara en estos sectores y los prdecenderan, con lo que la tasa de beneficios
se igualara en todos los sectores, al tiempo querecios se mantendran estables. En cambio, en
una situacion de competencia imperfecta (no coenaial) estos movimientos de capital no
tendran lugar; por ello, en los sectores en loslguasa de beneficios haya aumentado no existira
ninguna fuerza capaz de reducir los precios, pemséctores con un incremento de la productividad
inferior a la media nacional, la subida salarial reduairéasa de beneficios, por las razones que ya
hemos visto, y los precios subiran; por lo tantmnao ciertos precios no disminuiran y otros
aumentaran, el nivel general de precios aumergardecir, aumentara la inflacizh.

Se pone de manifiesto asi que la presencia deadi®vastructuras no competitivas plantea un
problema de caracter mas general. Si la politicedi&as da lugar a una proceso inflacionario por la
determinacion de los empresarios de defender sa dasbeneficios, habra logicamente que
controlar lospreciosa los que los aquellos venden sus productos. Espuede llevar a cabo por
dos medios diferentes: 1) mediante la persuasitampresion politica, y 2) mediante controles o
congelaciones de salarios y precios por parteatppublico.

El primer expediente se ha mostrado de dificil enpgntacion, debido a la falta de disposicion de
los empresarios, y también de los sindicatos apitalsstas. En lo que se refiere a los primerote va

la pena recordar una anécdota relatada por el sust@oRobert Lekachman, acerca del presidente
estadounidense John F. Kennedy y su enfrentamiemtana gran empresa del acero de su pais, la
U. S. Steel, que ilustra muy bien la dimension éatina y politica que ha adquirido la presencia de
la competencia imperfecta. Cuenta el economistidef el sinsabor que al presidente Kennedy le
produjo el hecho de que, habiendo conseguido uerdgucon la U. S. Steel para contener los
precios de los productos de la siderurgia —ya quelpafio 1962 preocupaba el nivel alcanzado por
la inflacion-, la empresa se desdijera luego ydiese subir estos precios para compensar unas
subidas salariales pactadas con los sindicatoda eonferencia que sostuvo Kennedy con sus
colaboradores tras recibir la amarga noticia, esigdiente se abandono a una reflexion que mas tarde
resonaria a través de toda la comunidad industiidil:padre siempre me dijo que todos los
hombres de negocio eran unos hijos de perra, pastehahora nunca lo cref*®

En cuanto a los sindicatos anticapitalistas, estohazan de plano la politica de rentas porque
suponen un compromiso no justificable desde elgdatvista econémico. En efecto, la politica de
rentas, como bien sefala el economista Robert bekaic, mantiene constante la division existente
de la renta entre el trabajo y el capital, limitds® a repartir entre los grandes grupos econémicos
las ganancias resultantes del aumento de la pivitiact *°

3 Claudio Napoleoni:ibidem p. 359.
% Robert Lekachman: La era de Keynedadrid, ed. Alianza, 1970, pp. 268 y s.
% Robert Lekachman: ibidem p. 279.
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Sin embargo, desde el punto de vista politico, kpedria justificarse tal compromiso si se
demostrara que el mismo contribuye, a medio y lggao, a elevar la conciencia de clase, la
solidaridad de los trabajadores y la influenciaisial en la sociedad.

El segundo expediente —control de precios y saati@mbién se ha puesto en practica; y por
extrafio que parezca, se ha ensayado en un paitegeecomo timbre de honor la defensa de la

libertad econdmica: los Estados Unidos. En éste,amasion de la Primera y Segunda Guerras
Mundiales, asi como durante la Guerra de Coreausierpn en marcha oficinas gubernamentales
qgue tenian por fin imponer el control de preciosalarios, en unos momentos de confrontacion
bélica que exigian mas que nunca la estabilidagreeios. A pesar de éxito que tuvieron estos

controles, el poder politico crey6 innecesario maatlos en época de paz; se consideré —no sin
cierta hipocresia- que estos controles suponiam quave amenaza a la libertad individual’, y que

su defensa era preconizada por ‘extremistas déeiztz>’

El hecho es que la fuerza conjunta de los sindscat® un lado, y de los oligopolios y monopolios,
por otro, dio lugar en el siglo XX a un crecimiestustenido de los precios (inflacion) -mucho mas
pronunciado de lo que se registré en siglos am&xjy que contrasta con la reduccion de precios
del siglo XIX-, que se fue agravando progresivameBajo esta perspectiva, la inflacion puede ser
considerada, en dltima instancia, como sintomandatanso conflicto socidf

Con esto queda explicado el origen de las tensiorfleionistas, pero no la inflacion misma.
Porque si las autoridades monetarias no hubierampafiado la subida de los precios con una
oferta monetaria abundante, aquella no hubieradposibstenerse en el tiempo. Es facil entender
por qué: Si la capacidad de compra de los consugsdmermanece constante —en ausencia de una
expansiéon monetaria- la subida de los precios métaruna reduccién del consumo, y esto ultimo
una caida de los precios. Este alineamiento deldBston sus aliados empresariales es la causa
politica de lo que el economista José Luis Sampddrmmind ‘la inflacion concertada’, que los
lideres politicos han reconocido sin disimulo. A&$i7 de junio de 1968, después de ceder a ciertas
elevaciones de salarios tras los famosos acontaios de mayo anterior en Francia, el general De
Gaulle advertia‘La mejora es solo aparente, porque los aumentosalarios no significan nada

si la economia y las finanzas francesas no puedpartarlas, a menos de recurrir a la inflacion,
que le costara a cada uno méas del aumento consegtiid

El repudio de los economistas liberales a aplitaroatrol de precios y salarios —y también del
sistema financiero, que tiene mucho que ver eswaita- es lo que los ha arrojado en brazos de la
ideologia que propugna el control estricto de lésEBm monetaria, segun las indicaciones de Milton
Friedman, aunque ello tenga efectos perniciososeseb crédito y los negocios. Como dice

Galbraith:“...son radicales monetarios porque son conservadgoliticos”*°

Visto en retrospectiva, resulta erroneo considgrag la politica monetaria sirve siempre a los
intereses del capital como a un todo, o a los éstsy de los bancos: en realidad, la politica
monetaria es un ‘terreno disputadoodiitested terrainen el que los principales pero no exclusivos
actores son los representantes de la industrifinszas y el trabajt:

37 John Kenneth Galbraith: op. cit, pp. 172, 173, 280, 283, 315, 334 y s.

¥ Alessandro Vercelli: Inflacion y deflacionBarcelona, ed. Oikos-Tau, 1988, pp. 18, 19y 51.

%9 José Luis Sampedroia inflacién en versién completBarcelona, ed. Planeta, 1976, p. 131.

“% John Kenneth Galbraith: op. cit, p. 249.

“! Gerald Epstein: “Political economy and comparative central bankjreyiReview of Radical Political
Economicsvol. 24, n® 1 (1992passim
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2.4 Conclusiones

En las lineas que anteceden, todos los misteriogjae habitualmente se presentan las cuestiones
relativas al dinero y a la politica monetaria se tiesvanecido por completo; misterios que impiden
gue la gente corriente pueda hacerse una ideal dabdema y, por lo tanto, someterlo a su
escrutinio. Como dice el economista John Kennetbr@i¢h: “Nada hay en el dinero que no pueda
ser comprendido por una persona razonablement®sariactiva e inteligentg’

Podemos deducir de lo expuesto qere condiciones normalekas economias modernas necesitan

de una politica monetaria discrecional que acompasie proceso de acumulacion de capital, a fin

de no sofocar el surgimiento de la iniciativa dedectores econdmicos mas dindmicos imponiendo
al sistema financiero normas rigidas de actuation.

Pero encondiciones de inestabilidad econdmic@mo hemos visto, la virtualidad de la politica
monetaria resulta asimétrica. Es util para combitirinflacion —creando al mismo tiempo
desempleo-, pero por si misma es incapaz de sace @conomia de la depresion.

La evidencia de que son varios los grupos sociatesesados en el gobierno de la moneda, y de
gue sus intereses tampoco tienen por qué ser deimteis, milita a favor de la tesis de que ‘ni el
Estado ni la moneda son neutras’; vale decir, quel Banco Central es ‘independiente’ ni la
politica monetaria sirve ‘al interés genef4l'.

3.EL BANCO CENTRAL
3.1 Evolucioén histérica

Como hemos visto es el Banco Central el que ejdaytalitica monetaria gracias a su posibilidad

de controlar la oferta de dinero. Estos bancosndisi@n de moneda no realizan operaciones de
captacion de recursos, como los bancos privadogugeel mismo Banco Central crea los medios
necesarios para su actividad, a través de la emd@billetes: estos son titulos de crédito al

portador, pagaderos a la vista (es decir, que bsicgble la deuda que incorpora en el momento
mismo de su presentacion por el acreedor al deudechos en cifras redondas y con funciones de
moneda legal. A través de la emisién el banco sstitoye en deudor ante el portador de billetes,
pagando las deudas representadas por los billet@®. ofreciendo otros billetes.

En el pasado —siglo XIX- el derecho a imprimir don@o era una potestad exclusiva de un sdlo
banco. Pero con el tiempo los Gobiernos tendieroongeder el monopolio a un banco unico, el
‘Banco Central’ o banco oficial, pues la experienbiabia demostrado que la concurrencia de
numerosos bancos con poder de emision de monedka pravocado a menudo el fendmeno de las
emisiones excesivas, con la consecuente desvalidnizee los billetes, fluctuaciones de precios y
quiebras de bancos. Y al ser una empresa privhBaneo Central funcionaba de forma autbnoma,
por lo que también disefiaba la politica relatiia ®ferta Monetaria. En el siglo XX, la mayor

parte de los Bancos Centrales terminarian siendiomalizados tras la Depresion de 1929 - ya que

“2 John Kenneth Galbraith: op. cit, p. 13.

3 Claudio Gnesutta: op. cit, pp. 54 y s.

4 Suzanne de Brunhoff: La politique monétaire. Un essai d'interpretatioramxiste Paris, Presses
Universitaires de France, 1973, pp. 10 y 198.
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se culp6 a estos de causarla o agravarla-, poudola) tarea de disefio de la politica monetaria
acabaria dentro de la esfera de actuacién del Gaifie

Se verifica asi en el proceso histérico que condueeaparicion de los modernos Bancos Centrales,
la consolidacion del criterio que reconoce func®ome interés publico al banco de emision,
concentra el poder de este sobre los demas iwostitle crédito y refuerza alli la presencia del
Estado®® Se trata, en definitiva, del reconocimiento de fuegestion del dinero es un asunto lo
suficientemente importante como para dejarlo en ofade la iniciativa privada y la libre
competencia.

Cuando en 1913 se aprob6 en Estados Unidos laukeyagtorizaba la creacion del Sistema de la
Reserva Federal (Banco Central), otorgandole aligdad un importante papel en el mismo, la

Asociacion Americana de Banqueros dijo al respe€ara los que no creemos en el socialismo,

es muy dificil de aceptar..*

3.2 Los objetivos econdémicos del Banco Central

El principal objetivo de los Bancos Centrales #algo de los siglos ha sido el mantenimiento del
valor (interno y externo) de la moneda. Sin embasgjo no siempre ha sido ocurrido asi, lo cual ha
dependido criticamente del tipo de relaciones qieseBancos Centrales han establecido con el
Gobierno y con los bancos privados.

Efectivamente, siempre ha habido una tension imberentre el deseo de los Bancos Centrales por
mantener el valor de la moneda y su funcion commmberos de los Gobiernos (centrales). Estos
bancos casi invariablemente han sido establecidosupa Ley del Gobierno (mediante una
constitucion o privilegio gubernamental), y hanosdesignados como banqueros del Gobierno. Y
los Gobiernos tienen una preferencia natural pdin@nciacion barata procedente de su Banco
Central, mediante la compra de su deuda publicgéicprmente cuando la existencia del Estado
es amenazada -en la mayoria de las ocasionespaajuerra o una revolucién social- ellos tienen
tanto el poder como el incentivo para obligar ah@aCentral a dar prioridad a sus necesidades
inmediatas.

También después de la Segunda Guerra Mundial, bgtivios de los Bancos Centrales fueron
ampliados para incluir un nivel alto de empleo ycdecimiento, de consuno con el tradicional de
mantener el valor de la moneda. En la practic®agico Central se convirtio en una agencia del
Tesoro. Ello se hizo por el recuerdo traumatico dedempleo masivo provocado por la Gran
Depresion, y bajo la conduccién de la nueva teectanémica keynesiana. La politica monetaria
paso asi a ser coordinada junto con la fiscalnedtas.

Pero a partir de la década de 1970, la experigteiana alta inflacion acompafada de desempleo
(estanflacién), unido a las prédicas de la escedadmica del monetarismo, convencié a muchos

> Gabriel Tortella: Introduccion a la economia para historiadorédadrid, ed. Tecnos, 1997, pp. 104,
131 y s; yM. Guglielmina Ambrosini Tenaglia: El créditg Barcelona, ed. Oikos-Tau, 1990, pp. 12 y
15.

M. Guglielmina Ambrosini Tenaglia: ibidem p. 15.

47 John Kenneth Galbraith: El dinero. De dénde vino / Adénde fidadrid, ed. Hyspamérica, 1983, pp.
149 ys.
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gobiernos de la necesidad de centrar la politicaetavia en el objetivo de estabilizar los precios,
dejando a otras politica (de mercado de trabajoalfij etc.) el de reducir la tasa de desemfleo.

La situaciéon actual puede ser sintetizada comaesigar un lado, tenemos el mandato recibido por,
entre otros, el Eurosistema (formado por el Banemt@l Europeo y los Bancos Centrales

nacionales que forman parte de la Eurozona), queiza la meta de la estabilidad de precios y

afirma posteriormente que -en tanto que esta neetagse- se podran perseguir otras, y que se
conoce comanandato jerarquicoEste tipo de mandato rige también el comportaimidal Banco

de Inglaterra.

En contraste, la legislacion que define la misi@ Banco Central de los Estados Unidos (el
Sistema de la Reserva Federal, también conocidm danted) estipula umandato dualque
impone dos objetivos: la estabilidad de preciokrngdximo empled?

Ademas del gobierno, los otros clientes principdiEisBanco Central han sido los bancos privados.
El Banco Central, mediante la politica de redesimyeles proporcionarédito cuando desean
ampliar la financiacién de la inversién y el consynpero cada vez mas, cuando una crisis
financiera amenaza la estabilidad del sistema b@ned Banco Central acude a su rescate como
‘prestamista de dltimo recurso’ suministrando tdalanecesaria disponibilidad deuidez bien
ofreciendo un acceso libre a la ventanilla de dasims 0 bien mediante operaciones de compra en
el mercado abiertd. Esto, naturalmente, puede entrar en contradiccion la politica de
estabilizacion de precios. Un efecto colateralstaseayudas a los bancos privados, es que el Banco
Central se muestra inclinado, en orden a evitat menos minimizar la necesidad de nuevos
rescates, a imponer unas directrices para el cdaarp@nto de los bancos y un control del mismo.
De ahi surgio la tarea asignada a los Bancos Gesitrademas de conducir la politica monetaria-
deregular y supervisar el sistema bancatfo

Segun el economista F. Vicarelli, resulta paraddfjue los Bancos Centrales que han abrazado las
doctrinas monetaristas, han llevado a cabo masipagciones de rescate sin tener en cuenta su
inconsistencia con su credo econdémico, a veceg swhanizaciones ligeramente conectadas con el
sistema bancari®.

En sintesis, los objetivos econdmicos de los Ba@msrales a lo largo de la historia han sido,
primero la estabilidad de precios, luego se leumaslio la estabilidad financiera, y finalmente el
pleno empleo; aunque mas tarde este Ultimo objativdesaparecido en algunos casos.

3.3 La independencia del Banco Central
La independencia del Banco Central se refierelibdatad de los gestores de la politica monetaria

frente a la influencia politica o0 gubernamenta¢dia. La década de 1990 vio como muchos paises,
tanto desarrollados o en vias de desarrollo, adaptk independencia del Banco Central.

“8 Forrest Capie, Charles Goodharty Norbert Schnadt: “The development of central bank”, en
AA.VV.: The future of central bankingambridge (UK), Cambridge Uneversity Press, 1994.1,2, 24,
28ys.).

9 Frederic S. Mishkin: Moneda, banca y mercados financierd&xico, ed. Pearson Education, 2008,
p. 397.

Y Michael D. Bordo: “The lender of last resort: alternative views aistdrical experience”, eNichael

D. Bordo (ed.):Financial crisis Cambridge, ed. Edward Elgar, 1992, vol plssim.

*L Forrest Capie, Charles Goodharty Norbert Schnadt: op. cit, pp. 3y 64.

*2 Fausto Vicarelli: “Central bank autonomy: a historical perspectivatGianni Toniolo (ed.): Central
banks’ independence in historical perspectiMaeva York, ed. Walter de Gruyter, 1988, p. 12.
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Resulta interesante constatar como los defens@essth medida se olvidan de mencionar un
principio que figuraba en la Ley de creacion dRémserva Federal (Banco Central estadounidense),
y que no era otro que su independetid@los intereses de los negocios financieros piost.>*

3.3.1Significado y medicion de la independencia

La mayoria de las discusiones sobre la indepergelecios Bancos Centrales se han centrado en
dos dimensiones clave. La primera abarca aquelHeacteristicas institucionales que aislan al
Banco Central de la influencia politica al defisirs objetivos de politica econdmica. La segunda
dimensién abarca aquellos aspectos que permiterBagico Central elegir libremente la
implementacion de sus instrumentos de politica @oica al perseguir determinados objetivos. Se
ha acordado denominar a estos dos aspectos ‘indiepea de objetivos’ e ‘independencia de
instrumentos’.

En cuanto a landependencia de objetivggwdemos decir que en el Reino Unido, el Banco de
Inglaterra carece de la misma ya que el objetivinflacion es establecido por el gobierno. En los
Estados Unidos, los objetivos de la Reserva Federakstablecidos en su constitucion legal, pero
estos objetivos son descritos en términos vagasgjemplo, maximo empleo), dejando a la Fed
traducir estos objetivos en términos operativos, KsFed tiene un alto nivel de independencia de
objetivos. La estabilidad de precios es impuestaccel objetivo al Banco Central Europeo (ECB),

pero el ECB puede escoger interpretar este objetivéérminos de uno indice de precios y una
definicion de estabilidad de precios especificos.

Y en cuanto a laindependencia de instrumentosl Banco de Inglaterra, que carece de
independencia de objetivos, posee en cambio laepaindado el objetivo de inflacion impuesto por
el gobierno, es capaz de establecer sus instrumemianfluencia del gobierno. La Reserva Federal
y el ECB tienen completa independencia de instraosen

El indice mas utilizado para medir la independenigalos Bancos Centrales se basa en cuatro
caracteristicas legales inscritas en sus congiitasilegales. Primero, un banco es visto como mas
independiente si su director general es nombradelpmonsejo del Banco Central en vez de por el
gobierno, y si no esta sujeto a despido y tienkgo mandato en el cargo. Estos aspectos aislan al
Banco Central de las presiones politicas. Seguadindependencia es mayor cuanto mayor es el
namero de decisiones que son tomadas independiemtendel gobierno. Tercero, un Banco
Central es mas independiente si su constituci@bleste la estabilidad de precios como el Unico o
primario objetivo de la politica monetaria. Cuarta,independencia es mas grande si existen
limitaciones en la capacidad del gobierno en tgmestado del Banco Central.

3.3.2Justificacion de la medida

Los argumentos a favor de un Banco Central indepetelse apoyan en la perspectiva de que la
reduccion de la independencia del Banco Centralngeeho de sujetarla a mas presiones politicas
impondrian un sesgo inflacionario sobre la politicanetaria. Un Banco Central independiente

puede darse el lujo de considerar mas la perspegtiargo plazo, y no responder a los problemas a

3 Keith Bain, Philip Arestis y Peter Howells: “Central banks, governments and markets: an
examination of central bank independence and powaEZconomies et Société® 10 (1996), p. 240.

%% Carl E. Walsh: “Central bank independence”, &teven N. Durlaufy Lawrence E. Blume (Eds):

The New Palgrave Dictionary of Economics OnliRalgrave Macmillan, 2008. Disponible en <http://w
ww.di ctionaryofeconomics.com/article?id=pde20080Q@B1>
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corto plazo que darian como resultado una politicametaria expansionista vinculada al éxito
electoral®

Como dice Alan Blinder:

“La politica monetaria requiere, por su propia na#leza, un horizonte temporal
amplio. Primero, porque sus efectos sblo se degntirsen la economia con largos
retardos, por lo que los responsables de tomamdassiones no ven los resultados de
sus actos hasta pasado bastante tiempo. En segugdo, y esto es mucho mas
importante, porque toda desinflacides decir, toda politica monetaria restrictiva]
posee el perfil caracteristico de cualquier actaddinversora: un coste inmediato y
unos frutos que sélo se recogen gradualmente cpasel del tiempt°°

Sobre todo lo que se persigue es que el gobiermodoaca al Banco Centralamomodarsu politica
monetaria a las necesidades del presupuesto pabdigoolitica fiscal. Por ejemplo, si la deuda
publica ofrece poco interés a los inversores, ecbgpuede —mediante operaciones de mercado
abierto- comprar bonos publicos para reducir aidfinente su tipo de interés. O puede,
directamente, comprarle esta deuda al mismo gabiemel momento de la emision. En ambos
casos, el Banco Centnalonetizada deuda publica inyectando dinero en la economia.

3.4 Criticas a la independencia del Banco Central
3.4.1¢ Es prioritario luchar contra la inflacion?

Desde los primeros afios de 1990 la politica moaetdd muchos paises se ha basado en la
prosecucion de un objetivo Unico o prioritario damener la inflacion dentro de un umbral
determinado iflation targeting. Los defensores de la independencia de los Bancosalss
creen que con ella se asegura que este objetivdlagion sea una politica creible y predeciile.

Los temores que suscita la inflacidon son compréasiiero no justificable. En primer lugar, se dice
qgue la inflacion perjudica indirectamente a la m3i@n, pues los precios elevados desaniman el
ahorro al hacer poco atractivo acumular una momggase deprecia con el tiempo. Pero no esta
claro que se produzca este efecto, por lo menosnftaciones moderadas, ya que pueden
encontrarse experiencias que sugieren la secuieneisa: la utilizacion deliberada de la inflacion
como medio de comprimir el consumo y de generasrtahforzoso’, a fin de financiar inversiones
imprescindibles para el despegue econéniico.

En segundo lugar, se puede pensar que la inflgoéfjudica directamente a los proyectos de
inversion, tornando mas dificil el calcular la edntidad de los mismos; de nuevo estamos
autorizados a replicar que si la inflacion se neangtia una tasa moderada y estable, los inversores
seran capaces de anticipar sus efectos futurogddeg permitira, en definitiva, descontarlos en el
presente.

%5 Frederic S. Mishkin: op. cit, p. 331.

% Alan Blinder: El Banco Central: teoria y practic8arcelona, ed. Antoni Bosch, 1999, p. 53.

57 Bordo, Michael D.: “Monetary policy, history of.”, erSteven N. Durlaufy Lawrence E. Blume
(eds.): The New Palgrave Dictionary of Economics OnliRalgrave Macmillan, 2008. Disponible en
<http://www.dictionaryofeconomics.com/article?id=2d08_ H000180>

8 Marcelino Costafreda: La inflacién Barcelona, ed. Salvat, 1975, p. 67.

17



Algunos economistas estiman que la inflaciébn engp@ser un problema a partir de in incremento
de los precios del 20% anual, ya ¢ne ha sido posible establecer ni tedrica ni empdarnente los
costes de una inflacién moderada pero sostentda”.

Como ha destacado Jacques Sapir, para llegadadade los Bancos Centrales independientes se
requiere la aceptacion de dos hipotesis discutiliéeselacion directa entre Oferta Monetaria e
inflaciéon, y la afirmacion de que la inflacion @smspre y para casi todos el peor de los males
posibles.

La primera hipotesis es un postulado basico dedsda cuantitativa de la moneda en la que solo
creen los monetaristas seguidores de Milton Frieginyague no ha encontrado confirmacion
empirica concluyente.

La segunda hipotesis reposa en la confusion, edaglemada inocente, entre inflacion e

hiperinflacion —definida esta Gltima como una ioitem muy elevada, fuera de control. Las dos
situaciones son, sin embargo, radicalmente difeseah sus efectos. Si la hiperinflacién es —y no
cabe duda- una desgracia general, en cambio la€iorfes moderadas y no anticipadas pueden
tener unos costes desiguales segun el sector gaiahémico de que tratemds.

Efectivamente, cuando una inflaci® es anticipada-esto es, cuando coge por sorpresa a los
agentes economicos- da lugar a efectos redistriitile la riqueza y la renta, por lo que si bien

algunas personas pueden verse negativamente a®ctdaths en cambio lo seran favorablemente:
en particular, los acreedores a favor de los desgor los que poseen rentas fijas en términos
nominales a favor de quien debe pagarlas. Cuandiafiéion puede preverse —anticiparse- los

agenteselpueden cubrirse renegociando los conteatmsdmicos teniendo en cuenta esta inflacion
prevista:

Auln asi no siempre hay lugar para la negociacionggemplo en el caso de las personas jubiladas
gue reciben una pensiéon, o de aquellos que hayaprado deuda publica a largo plazo; en estos
casos, da igual que la inflacion pueda preverse o n

Pero esto no es todo; considerar que la tareaitpriaro exclusiva del Banco Central es mantener
bajo control a la inflacion, sélo puede hacersaléed supuesto monetarista subyacente de que las
crisis financieras y economicas tienen como causaipal el desgobierno de la Oferta Monetaria,

y que una vez esté aquella bajo la tutela técret®8dnco Central, estos problemas seran cosa del
pasado. Esto es un error, pues no se ha podidoviiede de forma concluyente una relacién de
causa-efecto entre el ciclo monetario y el cicldadenegocios. En otras palabrést dinero, aun
constituyendo un elemento importante para la ime@rion de los movimientos ciclicos,
representa s6lo una condicién permisiva del cictor@mico. Y como tal puede convertirse en un
factor de estabilizacién o de perpetuacion de hguctura.”?

La agudizacion de las crisis financieras en lasak cuatro décadas y la necesaria intervencion de
los Bancos Centrales como ‘prestamistas de Ultenarso’, ha motivado que estos ultimos lleguen

%9 Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff:Esta vez es distinto: ocho siglos de necedad fiesmc
Madrid, ed. Fondo de Cultura Econdémica, 2011, @py 8.

¢ Jacques Sapir:Economistas contra la democragciarcelona, Ediciones B, 2004, pp. 166 y s.

¢ Clive Briault: “The costs of inflation”, eBank of England Quarterly BulletifFebrero, 1995), p. 34.
Disponible en < http://www.bankofengland.co.uk/pedions/Documents/quarterlybulletin/qgb950102.pd
f>

%2 paolo Guerrieri: Las fluctuaciones econémicaarcelona, ed. Oikos-Tau, 1990, p. 54.
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a un ‘enfoque flexible’ flexible approach de los objetivos de inflacion; que se ha condergn
confusion total con la actual crisis financiera eoaada en 2008, que ciertamente ha resultado de
una enorme gravedad.

Conscientes de la situacion actual, algunos ecatashan llegado incluso a postular que el Banco
Central actie como un ‘creador de mercado de Ultenarso’ (narket maker of last resQrtEsto
podria implicar, primero, realizar operaciones d&aado abierto con titulos financieros del sector
privado y, segundo, la aceptacion de una gran dediale titulos financieros del sector privado
como colateral en las operaciones realizadas eent@anilla de descuentos. Es decir, se propone sin
ningun rubor la socializacién de las pérdidas paséeger los beneficios privadds.

3.4.2¢Qué beneficios econdmicos tiene la independertiBahco Central?

Varios economistas han realizado estudios empiacesca de la relacion entre la independencia
del Banco Central y el desempefio macroeconémico. dénlos primeros y mas conocido, el de
Alesina y Summers determin6 que los paises coBdosos Centrales mas independientes gozaron
de menores tasas de inflaciébn sin sufrir costeséeminos de una actividad econdmica mas
inestablé® Por tanto, la independencia del Banco Central ciaraepresentar lo que
humoristicamente se denomind una ‘comida grédtise(lunch.

En el siguiente grafico puede observarse, en efegtee la inflacibn estd negativamente
correlacionada con el grado de independencia d@8dmsos Centrales; vale decir, que a mayor
independencia de los Bancos Centrales menor afdaion resultanté
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Pero estos resultados han sido cuestionados etatiddd, bien porque no se esta de acuerdo con
los indicadores utilizados para medir el gradortlependencia de los Bancos Centrales, bien por
cuestiones tedricas o por la muestra temporalpadkes utilizada.

A. En cuanto a la relacién negativa entre la inddpacia del Banco Central y la tasa de inflacion
El economista Adam Posen fue el primero en sealaila prueba estadistica de la correlacion no

% Demophanes Papadatos:Central banking in conteporay capitalism: inflatitargeting and financial
crisis”, enResearch on Money and Finan@gscussion Paper n° 5 (Febrero, 2009), pp. 12-ighdnible

en < http://www.researchonmoneyandfinance.org/migdpers/RMF-05-Papadatos.pdf>

® Alberto Alesina y Lawrence H. Summers: “Central bank independence and macroeconomic
performance: some comparative evidence”,Jearnal of Money, credit and Bankingol. 25, n°® 2
(Mayo, 1993), passim Disponible en <http://www.econ.ucdenver.edu/sfaithn4110/Alesina Summers

- Central Bank Independence and Macro Performpdte.

% Alberto Alesina y Lawrence H. Summers:ibidem p. 155.
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nos dice nada acerca derédacion causakentre las variables: estas pueden estar asociatiaiod
al azar (correlacién espuria) o bien estar asosiadzra variable que las determffia.

Lo mas probable es que la ultima hipotesis sear@cta. Los paises pueden poseer caracteristicas
en susfundamentos econdmicgsie estén sisteméaticamente asociadas con laigrflagsultante y

con el grado de independencia de los Bancos CesitrBlespués de controlar estos potenciales
determinantes de la inflacion, Campillo y Miron enttaron que la independencia del Banco
Central aporta poco a la hora de determinar |as tds inflaciort’

B. En cuanto a los efectos macroeconémicos dadipendencia del Banco Centriah mayoria de
los estudios empiricos estan de acuerdo en que@hidento econdémico no se ve alterado por la
independencia del Banco Central, pero si se prodogstes en términos de menor produccion y
empleo como resultado de aplicar politicas moradarestrictivas cuando se parte de niveles
elevados de inflaciérdésinflation cosis*®

3.4.3¢ Es la conduccién de la politica monetaria un asuneramente técnico?

Quienes abogan por la independencia del Banco &ergen que la conduccion de la politica
monetaria es una tarea esencialmente técnicaoRanto, deducen que quienes deben encargarse
de ellos son los técnicos economistas, sin in@mfeas del poder politico.

Como dicen Capie, Goodhart y Schnadt:

“Los banqueros centrales son vistos, quizas, geleeth mas en comun con lo judicial
gue con los politicos o los banqueros privados;on percibidos como a la vez
técnicamente expertos y como por encima de lasopasi egoistas, y un agente
necesario (del gobierno democratico) para imponeten en un sistema financiero
potencialmente turbulentd®

En verdad, esta interpretacion de la gestion dmldica monetaria no resiste el escrutinio de la
critica. Para verlo, sera conveniente hacer amdsave comentario.

Toda politica econdmica -y no solo la monetarianstste en el estudio de los medios e
instrumentos que sirven para alcanzar determintiies u objetivos, respetando ciertos principios.
Principios, objetivos e instrumentssn las coordenadas basicas que articulan lagpaesinarcha

de la politica econdmica. Como hemos visto, lostolgs tradicionales de la politica monetaria han
sido la estabilidad de precios y la estabilidadsiigtema financiero, al que se le ha afiadido el del
pleno empleo. (En la actualidad, existe una grdénpica entre los economistas en cuanto a cuales
de estos objetivos debe perseguirse y de si haynipatibilidad entre ellos). Existen también unos
principios ‘implicitos’ de la politica econdmicdesdo el principal de ellos la conservacion de la
estructura capitalista de la economia. Por corsigej también deben ser vélidas las condiciones

% Adam Posen:“Central bank independence and disinflationary itniéty: a missing link?”, enReserve
Bank of New York Staff Repgnt®1 (Mayo, 1995), p. 27. Disponible en < httmf/any.frb.org/research/s
taff_reports/srl.pdf>

®" Marta Campillo y Jeffrey A. Miron: “Why does inflation differ across countries?”, €hristina D.
Romer y David H. Romer (eds.):Reducing inflation: motivation and strateg@hicago, University of
Chicago Press, 199@assim Disponible en < http://iwww.nber.org/chapters/c8g8lf>

% Friedrich Kibmer y Helmut Wagner: Central bank independence and macroeconomic pegiocet
a survey of the evidencenimeo (Junio, 1998), p. 42. Disponible en <httpMwfernuniversitét-
hagen.de/ls_wagner/download/publikationen/ki-wa28p-pdf>

% Forrest Capie, Charles Goodharty Norbert Schnadt: op. cit, p. 91.
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basicas para el normal funcionamiento del mecanisapdalista: a) la hegemonia de la propiedad
privada de los medios de produccion; b) un prodesacumulacion continuo, que no descienda por
debajo de ciertos limites; c) la existencia de es#&uctura de clases diferenciada, con un
determinado nivel de desigualdad entre las renkas yespectivas riquez4s.

Pero por ‘técnica’ debe entenderse“@bnjunto de procedimientos puestos en practicaapar
obtener un resultado determinad6” Por consiguiente, las decisiones técnicas sonlagugie se
limitan a seleccionar losistrumentosiecesarios para cumplir un objetivo. Ello pone @mifresto

gue la politica econémica nunca serd una cuest@mamente técnica en cuanto sean objeto de
debate los objetivos y los principios de la misma.

Esto lo ha captado muy bien el pensador IsaiahrBetiando escribe:

“Cuando se esta de acuerdo en los fines, los unpcoblemas que quedan son los de
los medios, y éstos no son politicos, sino técniesslecir, capaces de ser resueltos
por los expertos o por las maquinas, al igual cagediscusiones que se producen entre
los ingenieros o los médico$?”

Por otra parte no todos estan de acuerdo en alabaompetencia técnica de los banqueros
centrales. Asi, en su libro consagrado a la hestbel dinero, nos dice J. K. Galbraith:

“Si de esta historia algo resulta evidente es cuearea[del gobierno de la moneda]

atrae a un nivel muy bajo de talentos]. Ademas|...] la incapacidad esta protegida

por el hecho de que casi nunca se achaca el fraadss responsables de él.

Por ultimo, igual que en la diplomacia, un cardctanablemente conformista, un buen
sastre y la capacidad de articular el topico finaro de moda, ha contribuido mas al
éxito personal que una mentalidad excesivamentesitiya.” ">

3.4.4EI| déficit democrético.

Un argumento contra un Banco Central independisostiene que es antidemocratico tener una
politica monetaria (un asunto de interés publiomtmlada por una élite que no es responsable ante
la sociedad?

En realidad, la idea de un Banco Central indepemglies una actualizacién de la ya conocida
ideologia tecnocratica, que ha sido definida coiges

“Los pilares de esta ideologia son —ademas de kepiinencia de la eficiencia y de
competencia- la concepcion de la politica como ageite la incompetencia, de la
corrupcion y del particularismo, el tema del desnés de las masas por ftas publica
con la consiguiente profesionalizacion delcision-makinglas tesis de la decadencia
de las ideologias politicas y su sustitucién poa especie dkoinétecnoldgica.””

vittorio Valli: Politica econdmicaBarcelona, ed. Oikos-Tau, 1989, pp. 17-9 y 29.

" Carl Mitcham: ¢Qué es la filosofia de la tecnologj&arcelona, ed. Anthropos, 1989, p. 13.

2 |saiah Berlin: Cuatro ensayos sobre la libertaklladrid, ed. Alianza, 1998, p. 215.

"3 John Kenneth Galbraith: op. cit, p. 351.

" Frederic S. Mishkin: op. cit, p. 331.

> bomenico Fisichella:“Tecnocracia”, eiNorberto Bobbio, Nicola Matteucciy Gianfranco Pasqui-

no (dirs.): Diccionario de politica México, ed. Siglo XXI, 1998, vol. Il, p. 1609alees publicaes una
expresioén latina para designar la ‘politicdgcision-makinges una expresion inglesa para designar la
‘toma de decisiones’; koinées una palabra griega que designa a una ‘lenguarcom
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Conscientes del caracter reaccionario que poseademlogia tecnocratica, y temerosos de que un
Banco Central independiente no posea la legitimgtadal necesaria para su funcionamiento, un
numeroso grupo de economistas con mala concieacigptopuesto aceptar las limitaciones sobre
la interferencia del gobierno sobre la politica etana pero, a su vez, poner limitaciones sobre
coémo el Banco Central debe ejercer su independefsia ellos reemplazan el control politico y
democratico de la politica monetaria y de su begeoutor, el Banco Central, por uno mas estrecho
denominad@ccountability(rendicién de cuentad).

Segun la exposicion mas completa que hemos endordaeste término, la ofrecida por Eijffinger
y Hoeberichs, laccountabilitydel Banco Central comprende tres caracteristicasipales:

Decisiones sobre la definiciébn explicita y la pdad de objetivos de la politica
monetaria En una sociedad democratica los politicos eledéb®rian decidir sobre estas
cuestiones, a la vez que permitiria a las autoeslada la opinion publica controlar el
desempeiio del Banco Central con mas efectividad.

Transparencid.a informacion sobre el desempefio del Banco Clezgrfundamental para
su evaluacion. Los encargados del Banco Centrakrtdab informar en intervalos
regulares de sus trabajos realizados y de los plaheros; las actas de las reuniones de
sus directivos deben publicarse.

Quién posee la responsabilidad dltima con respetdopolitica monetaridDeberia haber
una obligacion legal para el Banco Central de mforal parlamento o de explicar sus
acciones al parlamento, asi como al gobierno. Te@mbeberia haber un mecanismo de
desautorizacion a disposicion del gobierno parab@ama politica del Banco Central.
Finalmente, es necesario un procedimiento de destit del responsable del Banco
Central si este no cumple con los objetivos deldipa monetarid’

En nuestra opinion la propuesta dextaountabilityno es mas que la expresion de una tecnocracia
vergonzante, pues mantiene la desconfianza sobcengtol politico y democratico del Banco
Central; y que como dice James Forder, no respaddeuestion esencial de que son las personas
que no han sido elegidas, mucho mas que las q@erip quienes carecen de incentivos para
perseguir el interés publid8. Ademas, no es imposible que el Banco Central asignelo victima

de lo que la literatura econdmica conoce comodatlora del reguladorrégulatory capturg una
presion ejercida por grupos de interés sobre osgars publicos o cuasi-publicos con el objetivo de
alterar a su favor los objetivos de la politicargpuica, y de lo que hay abundantes ejemplos sobre
agencias muy relevantés.

% Clive Briault, Andrew Haldane y Mervyn King: “Central bank independence and accountability:
theory and evidence”, eBank of England Quartely BulletifFebreo, 1996)passim Disponible en <
http://mww.bankofengland.co.uk/publications/Docuntséquarterlybulletin/gb960101.pdf>

" Silvester C.W. Eijffinger y Marco M. Hoeberichts: “Central bank accountability and transparency:
theory and evidence”, ebiscussion Paper 6/Q0Economic Research Centre of the Deusche Bank
(Noviembre, 2000), pp. 2-5. Disponible en < htypahiv.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publi
cations/Discussion_Paper_1/2000/2000_12 21 dkpdf¥.pblob=publicationFile>

8 James Forder: “Central bank independence: economic theory, evideand political legitimacy”, en
Philip Arestis y Malcolm Sawyer (eds.):The rise of the market. Critical essays on thetjgali economy

of neo-liberalism Cheltenham (UK), ed. Edward Elgar, 2004, p. I&8ponible er< http://wxy.seu.edu.
cn/humanities/sociology/htmledit/uploadfile/syst@6101011/20101011135654995.pdf>

9 <http://en.wikipedia.org/wiki/Regulatory_capture>
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3.4.5¢,Son realmente independientes los Bancos Centralependientes?

El economista Adam Posen ha sido uno de los pase$g planteado de forma muy coherente que
la preferencia por el control de la inflacion peifoada en el Banco Central independiente
requiere de cierto apoyo politico. En sus propelalpas:‘Si el Banco Central independiente no
personifica tales preferencias, no podra controlar inflacion en el largo plazo; si tales
preferencias fueran universalmente apoyadas, la&peddencia seria innecesariaEs por ello
que, en su opinién, es importante descubrir qu&#sesociales apoyan el control de la inflaéfbn.

Antes hemos explicado que cuando la inflacion pugalelugar a efectos redistributivos de la
riqueza y la renta, por lo que si bien algunasqrers pueden verse negativamente afectadas, otras
en cambio lo seran favorablemente: en particubaracreedores a favor de los deudores, y los que
poseen rentas fijas en términos nominales a faw@uien debe pagarlas. Sobre esta base podremos
deducir quienes estan resueltamente a favor délatate la inflacion.

En primer lugar los acreedores, claro esta. Peseabr social que mayoritariamente representa a
este grupo es dinanciero. Es facil entender por qué resulta perjudicadqdBiejemplo un banco
presta a empresarios y consumidores a un tipotdeéganominah un afno del 5%, y al cabo de ese
afo, cuando los préstamos tengan que devolverd® peoducido una subida de la inflacion del
3%, resulta evidente que el beneficio del bancsitha sélo del 2%: este es el tipo de inteesd
recibido por el banco. Y si la subida de la inffechubiera sido del 6%, incluso habrian tenido
pérdidas de un 1%.

Y si al mismo tiempo los trabajadores y los emptesdan conseguido cubrirse contra la inflacion
aumentando sus salarios y beneficios por lo mend3, resulta también claro que para ellos el
reembolso de la deuda supondra entonces una pamiar te su renta disponible.

Segun el economista antes citado, el sector firema@oza de grandes ventajas en la discusion
politica de la politica monetaria. Posee accegmlilerno y a los funcionarios del Banco Central al

ser la principal fuente externa de informacion gs&)o sobre politica monetaria.; y su opinion es

importante para que el gobierno evalte el desemgeiBanco Central*

El segundo grupo interesado en mantener a raydld&ion es el de loesmpresarios exportadores.

En aquellas economias que estén muy abiertas afi@xtestos empresarios constituiran un
importante grupo de presion, pues la inflacién ier@s su competitividad en los mercados
mundiales

Finalmente, creemos que un tercer grupo muy inflieyes el de lagersonas jubiladasPerciben

del Estado ingresos fijos y son un sector en anéziaumento. Esto permite entender por qué el
Presidente del Gobierno, M. Rajoy, dejé como ultopaidon de sus medias de reduccion del gasto
publico la no revalorizacion de las pensiones paraeemento de la inflacion pasada.

8 Adam S. Posen*“Declarations are not enough: financial sector sesiof central bank independence”,
en Ben S. Bernankey Lujio J. Rotemberg (eds.): NBER Macroeconomics Annual 1999IT Press
(1995), p. 254. Disponible en < http://www.nber/ohgpters/c11021.pdf>

8 Adam S. Posenibidem pp. 256 y s.

8 David Romer: “Openness and inflation: theory and evidence”, Bme Quarterly Journal of
Economicsvol. CVIII, n° 4 (Noviembre, 1993passim Disponible en < http://elsa.berkeley.edu/~dromer
/papers/DRomer_QJE1993.pdf>
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En definitiva, lafinancierizacion, la globalizacién y el envejecinti@ de la poblaciorson los
factores econdmicos y demograficos que estan de#&laBrme apoyo al control de la inflacion, y
gue pueden obligar a sustraer la politica monetlritas manos del gobierno y entregarsela a un
equipo de tecnécratas al mando del Banco Central.

3.4.6Los ‘beneficios’ politicos de la independenciaa& Bancos Centrales.

Los politicos que forman parte dektablishmenino conocen otra forma de luchar contra la
inflacion que las politicas monetarias restrictivBero este instrumento tiene unas dolorosas
contrapartidas: la caida de la produccion y del lempDe lo que resulta, como dicen los

economistas Gamble y Walton, que

“la debilidad decisiva de la estrategia monetarista que ningun gobierno que la
adopte en todo su sentido, puede esperar sobresivitas urnas. El poder de los
sindicatos no solo estriba en su capacidad de nagiin dentro de sus industrias en
particular, sino en la gran fuerza del voto de laga de los asalariados y sus familias.
A medida que el capitalismo ha absorbido dentro l@leeconomia industrial a
proporciones cada vez mayores de la poblacion,ldaectrabajadora industrial ha
llegado a dominar numéricamente en los mercadositigmd de todas las
‘democracias’ occidentales; no es de sorprender duasta ahora no se haya
encontrado la forma de persuadir a los electoresapgue voten a favor de la
desocupacion masiva. En consecuencia, parece que (e pueda aplicarse la
estrategia monetaristfla politica monetaria restrictivagl mercado politico tiene que
cerrarse en alguna forma: por completo, sustituyeadlas elecciones libres por un
régimen autoritario, o en parte, haciendo que lastipos existentes dejen de competir
entre si y formen una coalicién nacion&?”

En realidad existe una tercera opcion: adjudicdo tel peso de la responsabilidad al Banco
Central. Como expuso de forma muy cruda Wilhem ¥ogkesidente del Directorio del Banco
Central de la Alemania Occidental en 1950:

“En algunas circunstancias el Banco Central seazddo a tomar medidas que no son
populares. Es mejor para el gobierno, desde un guig vista politico, que estas
medidas no tengan que depender del resultado deteleparlamentarios®

3.4.7Epilogo.

Como colofon a esta critica de la independencidodeBancos Centrales, creemos oportuno
reproducir el siguiente comentario sobre el Reighkbel Banco Central de Alemania hasta la
Segunda Guerra mundial:

“La capacidad del banco para afrontar traumas selldiaa debilitada por fallos

fundamentales. Estaba muy satisfecho de si mismalehia responder ante nadie,
tenia demasiada influencia y estaba infradotadohdmbres con sentido comun. La
naturaleza profundamente antidemocratica del Réiahk lo convertia, de alguna

8 Andrew Gamble y Paul Walton: El capitalismo en crisis: la inflacion y el Estaddadrid, ed. Siglo

XXI, 1985, pp. 109y s.
8 Entre 1948 y 1957 el Banco Central de la RepUlfliederal de Alemania se denomBank deutscher

Lander Cit. en David Marsh: El Bundesbank. ElI banco que gobierna Europdadrid, Celeste
Ediciones, 1994, p. 213.
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forma, en un instrumento perfecto en las manositderHCompartia con el Fuhrer el
precepto de que la estabilidad monetaria debiaisgruesta desde arriba mas que
creada por el pueblo. Cuando el Reichsbank se éeligevemente y con conviccion
algo titubeante, contra las politicas monetariasttiter, en enero de 1939, ya era con
mucho demasiado tardé”™

SEGUNDA PARTE

4. LA UNION MONETARIA EUROPEA Y LA POLITICA MONETARIA
4.1 El Eurosistema

El Tratado de Maastricht (o Tratado de la Uniondper), asi llamado por haber sido firmado el 7
de febrero de 1992 en la localidad holandesa hamaisie encargd de definir las instituciortpse
gestionarian la politica monetaria. Estas congitup que se denomina el Eurosistemae es la
autoridad que disefia y ejecuta la politica moretdeila Eurozona. La institucién esta formada por
el Banco Central Europecsu nucleo (que tiene su sede en la ciudad alesaiaankfurt), y los
Bancos Centrales Nacionalete los Estados de la Uniébn Europea cuya monedad Esiro. El
Eurosistema nacido como consecuencia del hecho guedos los Estados miembros de la Union
Europea adoptaron el Euro, y por tanto la institacjue en un principio deberia haberse encargado
de la politica monetaria, el Sistema Europeo dec8arCentrales (SEBC), ha permanecido sin
autoridad, dado que ésta la forman todos los Ba@ieasrales se hayan o no integrado en el Euro.

Los 6rganos de gobierno del Eurosistema son el t&daecutivo y el Consejo de Gobierno.

a) Comité Ejecutivorealiza la gestion cotidiana del BCE y ejecutadditica monetaria que
define el Consejo de Gobierno. Su composicién, adendel Presidente y del
Vicepresidente, sera de entre dos y cuatro miembmsabrados consensuadamente por los
gobiernos de los Estados miembros para un periodenovable de ocho afios.

b) Consejo de Gobiernte correspondera el disefio de la politica moreetafijara también los
criterios para su ejecucion por el Comité EjecutiZe el 6rgano de maxima jerarquia del
BCE vy estara integrado por todos los miembros dehi@ Ejecutivo (cuyos Presidente y
Vicepresidente seran comunes a ambos 6rganos),aadéenpor los gobernadores de los
Bancos Centrales de los paises pertenecientddrada Monetaria.

Las decisiones se adoptaran, generalmente, porrfaaymple en cada uno de los érganos citados,

contando con un voto cada uno de sus miembros. Baglen la actualidad algo mas de dos tercios

de los votos del Consejo de Gobierno pertenecs Bdacos Centrales Nacionales, estos tienen una
fuerte influencia en las decisiones de politica etaria. El resultado es una estructura organizativa
bastante descentralizada, que posiblemente deber&\dsada ante futuras ampliaciones a otros

paises de la Eurozofia.

Aunque las decisiones basicas de la politica maaafaica es adoptada por el BCE, la ejecucion
(suministro o retirada de liquidez) correspondesadiferentes Bancos Centrales nacionales.

% David Marsh: ibidem p. 138.

8 <http://es.wikipedia.org/wiki/Eurosistema>

87 Michael Binder y Volker Wieland: “European Central Bank”, eédteven N. Durlaufy Lawrence E.
Blume (eds.): The New Palgrave Dictionary of Economics Onlirfealgrave Macmillan, 2008.
Disponible en <http://www.dictionaryofeconomics.darticle?id=pde2008_E000128>
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En todo caso, conviene subrayar dos requisitostuéstids importantes del Eurosistema: la
independencia total de los miembros de sus érgda@apbierno, en el ejercicio de sus funciones,
respecto a cualquier otro organismo nacional o od@wio; y, por otra parte, la plena
compatibilidad de los Estatutos de todos los Ba@msrales nacionales de los Estados miembros
de la Unién Monetaria Europé.

La independencia del Eurosistema con respecto ddrpmolitico es maxima: segun el Tratado de
Maastricht,'ni el BCE, ni los bancos nacionales, ni los mieasbde sus 6rganos de decision
pueden solicitar ni aceptar instrucciones de lastitnciones o de los 6rganos comunitarios, de los
Gobiernos de los Estados miembros o de cualquier etganismo®® Para variar sus estatutos
habria que modificar el Tratado de Maastricht, lmlcrequeriria la unanimidad de los paises
miembros. Segun el economista F. S. Mishkin, elo&stema“es el Banco Central mas
independiente del mundd®.

Ademas, la publicacién de las actas detalladas ydtos de la reuniones del Consejo de Gobierno
del BCE esta prohibida. La concentracion de podarma autoridad centralizada como es el Banco
Central Europeo junto a su independencia del ppdético, ha generado como era de esperar
suspicacias sobre la falta de transparencia ygp®nsabilidad que esta autoridad puede ost&ntar.

Cuadro 1Garacteristicas de los principales Bancos Centrafes
Independencia Publicacién de actas
BCE Si No
Fed (USA) Si Si
Banco de Japon Si Si
Banco de Inglaterra No Si
Banco de Suecia No Si

Ultimamente, sin embargo, el Eurosistema ha tetadaleferencia’ de dar dos pasos hacia una
cierta rendicion de cuentas: la publicacién de oleh Mensual en donde explica sus politicas en
detalle, y la explicacion que el Presidente delsegmde Gobierno ofrece a la prensa después de
cada reunién mensual de este érgano de gobiarno.

El Eurosistema da prioridad absoluta al mantenitoiete una baja inflacion, a través de dos
condiciones que debian aparecer en sus estatwosadie en el Tratado de Maastricht:

I. En primer lugar, el principal objetivo macroeéanico de la politica monetaria debe ser la
estabilidad de precios. El Tratado de Maastrigdthldece como principio secundario y
explicitamente subsidiario del Eurosisterbapoyo a las politicas econémicas generafes

8 juan Gémez Castafieda‘La Unién Monetaria Europea”, eRolitica y Sociedad28 (1998), p.47.
Disponible en <http://www.ucm.es/BUCM/revistas/dds308001/articulos/POS09898230041APDF>

8 <http://es.wikipedia.org/wiki/Eurosistema>

8 Cit. enDominique Plihon: L’euro: une construction inachevéen <http:/www.diplomatie.gouv.fr/fr/l
MG/pdf/FD001428. pdf>

% Frederic S. Mishkin: Moneda, banca y mercados financierd#xico, ed. Pearson Education, 2008,
p. 324.

1 Miriam Camarero Olivas y Cecilio R. Tamarit Escalona: “Las politicas macroeconémicas en la
UEM”, enJosep M.2 Jordan Galduf (coord.):Economia de la Unién Europgead. Aranzadi, Pamplona,
2008, pp. 568 y s.

2 Miriam Camarero Olivas y Cecilio R. Tamarit Escalona:op. cit, p. 569.

% paul de Grauwe:Economics of Monetary Unip@xford (UK), Oxford University Press, 2012, p216
% Dominique Plihon: L’euro: une construction inachevémimeo. Disponible en <http:/www.diplomati
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Il. En segundo término, el BCE debe ser institugiorente independiente de las autoridades
politicas para asegurar que los déficit presuptiestde los gobiernos nacionales y europeo
no se financiaran mediante emision de dinero.

Con respecto al punto b), dice el art. 2 del Paltosobre el Estatuto del Eurosistema incluido en
el Tratado de Maastrich:

“Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 101 detatado, queda prohibida la
autorizacion de descubiertos y la concesion de tipm de créditos por parte del BCE
o de los Bancos Centrales nacionales en favor d#itiiciones u organismos
comunitarios, Gobiernos centrales, autoridades @egles o locales u otras
autoridades publicas, organismos de Derecho pubbicempresas publicas de los
Estados miembros; queda igualmente prohibida laugicion directa a los mismos de
instrumentos de deuda por el BCE o los Bancos @kstnacionales®

El Consejo de Gobierno del BCE resolvié en 2003 guebjetivo de estabilidad de precios se
fijaria en un incremento interanual por debajo 2iglor 100 del indice Armonizado de Precios al
Consumo (IAPCY® Este es un indicador estadistico cuyo objetivipresorcionar una medida
comun de la inflaciébn que permita realizar comparas entre los paises de la Unién Europea
(UE), y entre éstos y otros paises que no pertangeda UE. Por ello, se utilizdé para examinar el
cumplimiento que en esta materia exigia el TratdedoMaastrich para la entrada en la Union
Monetaria Europed.

Debe destacarse el hecho de que sea el mismo &amaiel que fije su objetivo de inflacion, lo
cual hace que el grado de discrecionalidad de Bateo Central sea enorme. Segun Paul De
Grauwe, esto sera una fuente de conflictos pernamen el poder politict

4.2 La politica monetaria en la Eurozona

La primera consideracion que hay que tener en auegtie es extremadamente importante, es que
con la implantacién de la Unién Monetaria Europesagaises que se han adherido a la misma han
transferido el disefio y aplicacion de la politicanetaria al Eurosistema. Es este un caso real de
cesion de soberanide la que muchos ciudadanos -nos tememos- adamoosiscientes, tanto en
su significado como en sus consecuencias.

Las disposiciones institucionales descritos erpésafos anteriores ponen de relieve la importancia
de la estabilidad de precios como un elemento aeetr la constitucion econémica de la Unién
Monetaria Europea. Sin embargo, a pesar de todaglantias institucionales surgen la siguientes
preguntas: ¢podra asegurar el Eurosistema la legtabde precios? ¢ Coémo se ha comportado el
Eurosistema frente a la crisis financiera desenatieen 20087

4.2 .1El control de la inflacion.

El grafico que adjuntamos mas abajo elaborado psp& e Issind muestra la inflacién anual en
la zona del euro, por medio del Indice ArmonizaddPdecios de Consumo (HICP en inglés)) y las

e.gouv.fr/fr/IMG/pdf/[FD001428.pdf>

9% <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/es/ofj@e321/ce32120061229es00010331.pdf>
% Miriam Camarero Olivas y Cecilio R. Tamarit Escalore: op. cit, p. 573.

97 <http:/lmwww.ine.es/daco/daco43/notaipca.htm.>

% paul de Grauwe:op. cit, p. 161.
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expectativas a largo plazo de inflaciébn segun tadipciones de dos fuentes distintas de prevision.
El grafico deja en claro que afio tras afio la idlatia estado por encima del 2% la mayor parte del
tiempo. En junio y julio de 2008 se alcanzé brevaetmesl 4% (el doble del limite superior de la
definicion del BCE de estabilidad de precios). beémo modo, la mayor parte del periodo, la
inflaciébn anual promedio ha estado cerca, pero arodebajo del 2%. Soélo recientemente, en el
contexto de la crisis financiera y la gran recesa8ociada, las tasas de inflacion muy bajas -o
incluso, por un breve periodo, negativas- empujéanflaciéon promedio por debajo del limite del
2%.

Aunque la mayoria de los comentaristas considestns eesultados como un éxito del Eurosistema,
un examen mas atento de la cuestiébn nos obliga &= criticos. Basta meter los datos en una
calculadora para llegar a la conclusion de quesa tle crecimiento acumulativa de la inflacion del
2% anual, supone al cabo de diez afios un creciongentos precios de casi el 22%. En el caso de
Espafa, la asociacion de consumidores OCU informgabaen el periodo 2002-2009 el IPC (indice

de precios al consumo) habia subido un 22,7%, nemue el salario medio lo habia hecho un
13,7% (utilizando datos del INEY°
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Sources: Consensus Economics, ECB and Eurostat.

Esta misma organizacion de consumidores sembrahaliade que el IPC en su disefo actual fuera
un correcto medidor del incremento de la inflacidmes consideraban que la misma habia sido en
realidad mas alta. Esta percepcion ha sido condpapibr muchos ciudadanos de la Eurozona, por
organizaciones de consumidores y de algunos déstqaoliticos, como el anterior presidente
francés Nicolas SarkoZ{*

Esto plantea dos tipos de cuestiones. Primerai, @lelRC actual es un instrumento adecuado para
medir la inflacion. El tema no es baladi, puessta ena cuestion muy compleja que involucra tres
tipos de problemas: a) la eleccion del rango dedsiey servicios que se desea incorporar; b) la
medicion correcta de la evolucion de los preciadividuales; y c) la eleccion del método de
agregacion de los distintos prect8$La segunda cuestion es, como algunos han llegagarstar,

de si los indices han sido sistematicamente madpsl por los gobiernos con el fin de no perder

% Vitor Gaspar y Otmar Issing: “European Central Bank and monetary policy in theoearea”, ersSteven N.
Durlauf y Lawrence E. Blume (eds.):The New Palgrave Dictionary of Economics Onlirfealgrave
Macmillan, 2011. Disponible en <http://www.dictiogafeconomics.com/article?id=pde2011_M000429>

1% OCuU: 10 afios del euro: precios que suben y no hajzisponible en <http://www.ocu.org/10-anos-
del-euro-precios-que-suben-y-no-bajan-s565514.htm>

101 <http://es.wikipedia.org/wiki/Euro>

192 bavid E. Lebowy Jeremy B. Rudd: “Inflation measurement”, eBteven N. Durlaufy Lawrence
E. Blume (eds.): The New Palgrave Dictionary of Economics Onjifalgrave Macmillan, 2008.
Disponible en <http://www.dictionaryofeconomics.danticle?id=pde2008_1000294>
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popularidad®® La decisién del Gobierno espafiol de incluir lasajas de invierno y verano en la
confeccion del IPC presta algo de apoyo a esta. tAsibas cuestiones merecerian un tratamiento
independiente que no vamos a realizar aqui.

4.2.2 La resolucion de la crisis financiera.

Esta crisis ha puesto negro sobre blanco las dablédis y contradicciones de la politica monetaria
de la Eurozona, tanto antes como después de 2008.

A) Antes de la crisisLa debilidad estructural del Eurosistema coreisti que, a diferencia de la
mayoria de los Bancos Centrales, no tenia compatean cuanto a la regulacién y supervision del
sistema financiero, que se dejé en manos de lawidades nacionales. Esto no fue asi por
casualidad. Los politicos que disefiaron el Bancotr@eeuropeo aceptaron a pies juntillas la
interpretacion de Milton Friedman y su escuela de fastaba una politica ‘ordenada’ de la
emisidbn monetaria para que las crisis financieesaparecieran del panorama europeo. Pero no
tuvieron en cuenta que la creacion de un espacapea de libre circulacién de capital podria dar
pabulo a un incremento de los flujos de dinero @dpévo ot moneyo ‘dinero caliente’) dentro
de la Eurozona, lo cual volveria inservible cuaquiolitica de contencion de la emision monetaria.
Ademas, esta interconexién del sistema financiaropeo daria por resultado que cualquier crisis
regional se trasladase en seguida al resto dexlesy

Ademas, segun Paul De Grauwe las autoridades mdesotuvieron un incentivo en ocultar la
situacion real de sus respectivos sistemas bascauo lo cual el conjunto de la Eurozona estaba
mal informado de la situacion real que estaba ndoda solvencia de los banc6€omo resultado
-dice este economistaap hay exageracion en decir que el sistema de sigi@n en la Eurozona
fallé y que el mismo contribuyé a la crisis baneague estallé en 2007-8%

El 12 de Septiembre de 2012, a toro pasado la Gamisuropea propuso un mecanismo unico de
supervision bancaride la zona del euro, con el que la responsabilidicha sobre las tareas
especificas de supervision relacionadas con lhiedtal financiera de todos los bancos de la zona
del euro recaeria en el Banco Central Europeo (B&Hyes meses mas tarde tal mecanismo seria
aprobado por la Unién Europ&A.

B) Después de la crisi®aunque la crisis estallo de forma cruda en 2088l afio anterior se

dejaron sentir sus efectos, por lo que el Eurasstalecidié actuar inyectando liquidez,
comportandose como un ‘prestamista de ultimo recwsl sistema financiero privado. El que la
inflacion repuntase en 2008 parece consecuen@atdenedida.

Sin embargo ante la previsién de que los precigsidan subiendo, el Eurosistema cometio el
error garrafal en Julio de 2008 de subir los tigesnterés de sus préstamos 25 puntos basicos; con
lo cual podemos decir, con toda claridad, que eb&stema contribuyd con su granito de arena a
precipitar la crisis y la recesion subsiguiente.

Este error no fue fruto del azar, sino del seatawipor querer defender el objetivo de control de la
inflaciébn contra viento y marea, tal y como se desge del siguiente comentario de J. Stark,
miembro del Comité Ejecutivo del Eurosistema, erdiscurso del 18 de Noviembre de 2008:

103 <http://es.wikipedia.org/wiki/Euro>

1% paul de Grauwe:op. cit, pp. 166-8.
195 <http://europa.eulrapid/press-release_|P-12-95Btres
196 <http://www.publico.es/dinero/447334/la-ue-acuegdie-el-bce-supervise-a-los-bancos-europeos>
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mandato del ECHEBanco Central Europeods mantener la estabilidad de precios en el medio

plazo. A este mandato debemos adherirnos tantoiegnpts normales como en tiempos de
faie 1107

crisis.

Pero ante la enorme gravedad de los hechos ecam®mie vinieron después, el Eurosistema
decidié lanzar por la borda toda su retorica aftaicionista —como lo hicieron el resto de los
Bancos Centrales de las economias desarrollagapuldando una enorme bateria de medidas
expansivas entre las que destacamos:
a) en la ventanilla de descuentsw(ding facilitie¥.
» Ajuste de los tipos de interés, pasando del 4,25P%0a
 Ampliacién de los titulos exigibles como colatesalprolongacion del tiempo de
vencimiento de los préstamos.
b) de mercado abierto:
« Adquisicién de deuda publica y privatf4.

El monto de estas intervenciones ha sido consitigerab sélo en Europa sino también en otros
lugares. Sin embargo la expansién de balances ebme la Fed o el del Banco de Inglaterra ha
sido aun mayor: la Fed dobl6 el tamafio de su bal&@on la crisis mientras que el Banco de
Inglaterra llegé a triplicarld?®

Como vemos el Eurosistema se ha visto obligadaidaaytanto al sector privado como al publico.
En el segundo caso porque la crisis dispard lasstige interés de la deuda publica de algunos
paises, alcanzando niveles insostenibles. Peroartd Central de la Eurozona lo ha hecho
comprando titulos en el mercado secundario, ydegamente no puede hacerlo directamente a los
Estados. También ha condicionado la compra de &8ss a la adopcion por parte de los paises
afectados de drasticas medidas de flexibilizac€énntercado de trabajo y de reduccion del gasto
publico, un chantaje en linea con la mas estriotariha liberaft'°

Asimismo, varios comentaristas han sefialado cérsobbncos han utilizado estos generosos
préstamos para financiarse al 1% mientras adquitéaida publica a diez afios con rentabilidades
de entre el 5y el 7,6%, saneando sus balancesta @e los ciudadanos, cuando lo l6gico hubiese
sido que el sistema bancario pasase directamejotedrztrol piblico:**

En sintesis, mientras que el Eurosistema supeidamente sus reticencias a comportarse como
‘prestamista de ultimo recurso’ del sistema finarei no ha tenido la misma disposicién con

respecto a los Estados en apuros, a los que hadwyweh poca medida y obligandoles a tomar
medidas injustas e ineficaces.

4.3 Conclusion.

Segun Paul De Grauwe, dos circunstancias fuerorsidas a la hora de realizar el disefio del
Eurosistema. La primera, de indole intelectual: pleeeminencia de la ‘contra-revolucion

7 Cit. enPaul de Grauwe:op. cit, pp. 192.

108 sftor Gaspar y Otmar Issing: op. cit.

19 paul de Grauwe:op. cit, pp. 203y s.

110 Ernesto Ekaizer: Indecentes. Crénica de un atraco perfe@®arcelona, ed. Espasa, 2012, pp. 111-20.
111 En Espafia, habitualmente realizan esta critic@dosiomistas Viceng Navarro y Juan Torres; en el
extranjero, Ultimamente la ha expresado Eric Tonss¥id. Eric Toussaint: El BCE y la Rerserva
Federal al servicio de los grandes bancos privadisponible en < http://patasarribavic.blogspot.cesn
[2012/12/el-bce-y-la-reserva-federal-al-servicimlbt
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monetarista’, que destrond al keynesianismo conotrida rectora de la politica macroecondmica;
la segunda, de caracter politico: el veto de Alean@nceder su soberania monetaria si no se
aseguraba maxima prioridad al control de la inflact?

Creemos pues que seria hipocrita culpar al Euepsastenteramente de su comportamiento pasado
y actual; en realidad, su disefio neoliberal y nmat@atico era de sobra conocido y fue aceptado
por todas las partes que firmaron el Tratado desiiaht, y nadie obligd ni obliga hoy en dia a
ningun pais a ser miembro de la Eurozona.

Lo que si es motivo de asombro y de preocupacida adhesion por parte de la socialdemocracia
europea a tales principios, que barruntamos pregooabien un hundimiento de los partidos
existentes (como en Grecia), o bien su fracturaocpanece probable en el caso espafiol.

Consciente de esta situacion, el lider de los bsteia espafioles —Alfredo P. Rubalcaba- ha hecho
un llamamiento a las fuerzas progresistas europaas “unir sus esfuerzos” con el fin de, entre
otras cosas, establecer una politica monetarla qone el BCE actiue como la Reserva Federal de
EEUU® En nuestra opinién este objetivo parece inalcdrzabsulta altamente improbable que
Alemania y otros paises cedan a estas pretensjopesmitan que el Eurosistema aplique una
politica de ‘dinero facil’ para el sector publicé sin el consenso unanime de los 17 paises de la
Eurozona los estatutos del Banco Central nuncaapadodificarse.
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