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INTRODUCCION

El 1o. de enero de 1999, Europa en-
tré en una nueva era con la adopcién
de una moneda tnica —el euro— por
parte de once de los quince Estados
miembros de la Unién Europea. En
este articulo se describe el marco para
la ejecucién de la politica monetaria
en la zona del euro.

De conformidad con el tratado firma-
do en Maastricht el 7 de febrero de
1992, Alemania, Austria, Bélgica,
Espaiia, Finlandia, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos
y Portugal sustituyeron su moneda
nacional por el euro, el lo. de enero
de 1999, tomando como base los tipos
de conversién fijos e irrevocables del
31 de diciembre de 1998. Preparan-
dose para este momento, los once pai-
ses habian aplicado politicas encami-
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nadas a intensificar el grado de con-
vergencia econémica, estableciendo
al mismo tiempo los marcos institu-
cionales y juridicos para la ejecucién
de una politica monetaria unica, ta-
rea que realizari el eurosistema,
constituido por el Banco Central Eu-
ropeo (BCE), con sede en Francfort,
y los bancos centrales nacionales de
los once paises de la zona del euro.

LA NUEVA ESTRUCTURA

El Banco Central Europeo (que sus-
tituyé al Instituto Monetario Euro-
peo, que realiz6 los trabajos prepa-
ratorios) fue establecido el lo. de ju-
nio de 1998, junto con el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC),
constituido por el BCE y los quince
bancos centrales nacionales de los
paises miembros de la Unién Euro-
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pea. El eurosistema esté regido por
dos de los 6rganos de gobierno del
BCE: el Comité Ejecutivo y el Conse-
jo de Gobierno.

La funcién principal del Comité Eje-
cutivo, que est4 formado por el Pre-
sidente del Banco Central Europeo,
el Vicepresidente y otros cuatro
miembros, consiste en ejecutar la po-
litica monetaria de conformidad con
las directrices y decisiones adoptadas
por el Consejo de Gobierno, dando
instrucciones a los bancos centrales
nacionales. El Comité Ejecutivo tam-
bién se encarga de la gestién cotidia-
na del Banco Central Europeo.

El Consejo de Gobierno, érgano en-
cargado de formular la politica mo-
netaria tinica y establecer directrices
para su gjecucién, esta compuesto por
el Comité Ejecutivo y los gobernado-
res de los bancos centrales naciona-
les de los once paises de la zona del
euro. Cada miembro cuenta con un
voto. El presidente del Consejo de la
UE y un miembro de la Comisién
Europea también pueden participar
en las reuniones, pero no tienen de-
recho a voto. La mayor parte de las
decisiones, incluidas las de politica
econémica, pueden adoptarse por
mayoria simple. Sin embargo, en lo
que respecta a las decisiones que afec-
tan a las posiciones de los bancos cen-
trales nacionales como accionistas del
SEBC (por ejemplo, las relativas al
capital y a las reservas en divisas del
BCE), se ponderan los votos de cada
banco central nacional en funcién de
su participacién en el capital del BCE
(los votos de los miembros del Comi-
té Ejecutivo tienen una ponderacién
de cero).

Mientras haya Estados miembros de
la UE que no participen en la zona
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del euro, el Consejo General, tercer
érgano de gobierno del BCE, regird
el SEBC. El Consejo General estd
constituido por el Presidente y el Vi-
cepresidente del BCE y por los gober-
nadores de los bancos centrales na-
cionales de los quince paises miem-
bros de la UE. Dado que los bancos
centrales de los paises de la UE que
no han adoptado (atin) el euro (Dina-
marca, Grecia, el Reino Unido y Sue-
cia) siguen aplicando su politica mo-
netaria nacional, estos bancos no par-
ticiparan en las decisiones relativas
a la politica monetaria tnica de la
zona del euro. Sin embargo, tendran
la oportunidad de examinar cuestio-
nes de politica monetaria y las rela-
ciones cambiarias entre sus monedas
y el euro. En este contexto, el Conse-
jo General contribuye a los prepara-
tivos necesarios para la fijacién de los
tipos de cambio de las monedas de los
cuatro paises que no participan en la
zona del euro frente al euro.

OBJETIVOS Y TAREAS

Los Estatutos del SEBC forman par-
te del Tratado de Maastricht. El ar-
ticulo 20. de los Estatutos del SEBC
establece que «el objetivo primordial
del SEBC ser4 mantener la estabili-
dad de precios. Sin perjuicio de dicho
objetivo, el SEBC apoyar4 las politi-
cas econémicas generales en la Co-
munidad con miras a contribuir a la
consecucioén de los objetivos de la Co-
munidad... El SEBC actuara segun
el principio de una economia de mer-
cado abierta y de libre competencia,
favoreciendo una eficiente asignacién
de recursos...» Se hace hincapié so-
bre todo en el mantenimiento de la
estabilidad de precios como base para
la creacién de condiciones econémi-



cas que promuevan un crecimiento
sostenido del producto, un alto nivel
de empleo y mejores niveles de vida,
fines todos ellos enunciados en el Tra-
tado de Maastricht como objetivos de
la Comunidad Europea.

Las tareas bdsicas del eurosistema
estdn directamente relacionadas con
el objetivo de lograr la estabilidad de
precios y son las siguientes: definir y
ejecutar la politica monetaria de la
zona del euro; realizar operaciones de
cambio de divisas que sean coheren-
tes con las disposiciones del articulo
109 del Tratado de Maastricht; man-
tener y administrar las reservas ofi-
ciales de divisas de los paises de la
UE; promover el buen funcionamien-
to del sistema de pagos, y contribuir
a una buena gestién de las politicas
que lleven a cabo las autoridades con
respecto a la supervisién prudencial
de las entidades de crédito y la esta-
bilidad del sistema financiero. Ade-
ma4s, el eurosistema desempefia fun-
ciones importantes de asesoramien-
to con respecto a nuevas disposicio-
nes juridicas de la U E o de los paises
en el ambito de su competencia.

El articulo 107 del Tratado de Maas-
tricht y el articulo 7o0. de los Estatu-
tos del SEBC garantizan la indepen-
dencia del BCE, de los bancos centra-
les nacionales y de los miembros de
sus drganos rectores en el ejercicio de
sus facultades y en el desempefio de
sus funciones. Estos no podran reca-
bar ni aceptar instrucciones de nin-
gin gobierno de un Estado miembro,
ni de ningin organismo de la Comu-
nidad Europea, ni de ningiin otro 6r-
gano. Ademas, estos gobiernos, insti-
tuciones y organismos se comprome-
ten a no tratar de influir sobre el BCE
ni sobre los bancos centrales nacio-

nales en el ejercicio de sus funciones.
Asimismo, el articulo 10.4 de los Es-
tatutos del SEBC, que establece que
las reuniones del Consejo de gobier-
no del BCE, tendran caricter confi-
dencial, si bien éste podr4 decidir
hacer publicos los resultados de sus
deliberaciones, fortalece la indepen-
dencia de los miembros del Consejo
de Gobierno en el proceso de toma de
decisiones.

Esta independencia deberia contri-
buir a que los érganos rectores del
BCE se concentren en llevar a cabo
su misién y en adoptar una orienta-
cién a mediano plazo basada en la
evolucién prevista, sin estar condicio-
nados por consideraciones politicas a
corto plazo. Para una nueva institu-
cién sin un historial en materia de
politica, es fundamental establecer
un alto grado de credibilidad, lo que,
a su vez, es esencial para el éxito de
la politica monetaria. En una socie-
dad democritica, la independencia de
los bancos centrales o de otras insti-
tuciones en la consecucion de ciertos
objetivos debe estar estrechamente
relacionada con la rendicién de cuen-
tas al piblico. El Tratado de Maas-
trich incluye varias disposiciones que
velan por que el BCE sea responsa-
ble de sus actos.

En primer lugar, el BCE tiene varias
obligaciones de informacién (articu-
lo 15 de los Estatutos del SEBC). Pri-
mero, el BCE debe publicar un esta-
do financiero consolidado del euro-
sistema cada semana. Segundo, debe
elaborar y publicar informes trimes-
trales sobre las actividades del
eurosistema. Tercero, debe preparar
un informe anual sobre la politica
monetaria del eurosistema y otras
actividades, que ser4 presentado por
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el presidente del BCE al Parlamento
Europeo.

En la practica, el BCE ird més alld
de estas obligaciones de informacién
dispuestas en los Estatutos, lo que
demuestra el compromiso de infor-
mar al ptblico sobre sus decisiones y
sobre los fundamentos econémicos en
los que se basan dichas decisiones.
Desde la creacién del BCE, su presi-
dente ha emitido periédicamente de-
claraciones publicas en las que se di-
vulgan y explican las decisiones del
Consejo de Gobierno. Desde enero de
1999, inmediatamente después de la
primera reunién mensual del Conse-
jo de Gobierno, se celebra una confe-
rencia de prensa durante la cual el
presidente y el vicepresidente presen-
tan la opinién del Consejo de Gobier-
no con respecto a la situacién econd-
mica y los fundamentos en los que se
sustentan sus decisiones de politica
monetaria, y responden a las pregun-
tas de la prensa. El texto de la decla-
racién introductoria del presidente se
pone inmediatamente a disposicién
del publico al término de la conferen-
cia de prensa.

E1 BCE también publica una evalua-
cién detallada de la evolucién econd-
mica de la zona del euro y de la orien-
tacién de la politica monetaria en su
boletin mensual, en el que también
se publican articulos sobre cuestiones
que afectan a la economia de la zona
del euro y a las estadisticas de esta
zona (las estadisticas monetarias
también pueden consultarse en el si-
tio del BCE en Internet). Ademss, el
BCE publica documentos de trabajo
con el objeto de divulgar sus opinio-
nes y fomentar el debate sobre cues-
tiones de politicas pertinentes.
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Por tltimo, el presidente del BCE
podr4 participar en las reuniones del
Consejo de la UE de Ministros de
Economia y Hacienda (ECOFIN)
cuando se analicen cuestiones rela-
cionadas con los objetivos y funciones
del SEBC y del eurosistema. También
podra participar en las reuniones del
nuevo Consejo Euro 11, constituido
por los miembros de la zona del euro
del Consejo Ecofin que se retinen para
intercambiar opiniones de manera
informal.

ESTRATEGIA

DE POLITICA MONETARIA

Un elemento esencial de los trabajos
preparatorios del Instituto Moneta-
rio Europeo y del BCE fue el disefio
de una estrategia de politica mone-
taria orientada a la estabilidad y la
creaci6n de instrumentos y procedi-
mientos con miras a su implantacién.

Para fomentar la rendicién de cuen-
tas y la transparencia, el Consejo de
Gobierno del BCE ha formulado una
definicién clara y cuantitativa de la
estabilidad de precios: un aumento
interanual del indice de precios al
consumo armonizado (IPCA) de la
zona del euro inferior al 2%. La refe-
rencia a los aumentos de precio indi-
ca que se considera que la deflacién
tampoco es compatible con el objeti-
vo de la estabilidad de precios. El
Consejo de Gobierno también ha se-
fialado que «la estabilidad de precios
deberd mantenerse a mediano plazo»,
lo que indica que no reaccionaré en
caso de desviaciones a corto plazo (por
ejemplo, como consecuencia de las
perturbaciones de los precios de la
energia o de medidas fiscales especi-
ficas) con respecto a un nivel de in-
flacién que se considere compatible



con la estabilidad de precios. En es-
tos casos, la politica monetaria no tra-
tara de corregir las variaciones pun-
tuales del nivel de precios, sino que
se centrara en evitar los efectos se-
cundarios.

La estrategia de politica monetaria
del eurosistema se basa en otros dos
elementos clave. En primer lugar, el
dinero desempefia una funcion pri-
mordial, tomando como base la idea
bien fundamentada desde el punto de
vista empirico de que la inflacién, por
lo menos a largo plazo, es un fenéme-
no monetario. El Consejo de Gobier-
no ha anunciado un valor cuantitati-
vo de referencia del 4 %, tasa de ex-
pansién monetaria que es compatible
con el objetivo de estabilidad de pre-
cios y contribuye a dicho objetivo,
permitiendo al mismo tiempo un rit-
mo sostenido de crecimiento del pro-
ducto, del promedio mévil a tres me-
ses de la tasa de crecimiento anual
del agregado monetario en sentido
amplio M3. Sin embargo, este valor
de referencia no se considera como un
objetivo monetario intermedio, a fin
de evitar una reaccién automaética de
la politica monetaria frente a fluctua-
ciones del crecimiento de M3 que po-
drian no estar relacionadas con pre-
siones inflacionistas, sino que po-
drian derivarse, por ejemplo, de la
introduccién del euro y de las inno-
vaciones financieras.

En segundo lugar, el Consejo de Go-
bierno preparard una evaluacién de
gran alcance sobre los riesgos que
corre la estabilidad de precios utili-
zando una amplia gama de indi-
cadores econémicos y financieros, por
ejemplo, las tasas de interés a largo
plazo y la curva de rendimientos, los

indicadores de la confianza de los con-
sumidores y de las empresas, varias
medidas del crecimiento del produc-
to, los costos salariales y los costos
unitarios de la mano de obra, los pre-
cios de importacién de los productos
bésicos y el valor externo del euro en
la medida en que afecte los precios
de la zona del euro. Esta evaluacién
se llevaré a cabo con cautela, tenien-
do en cuenta que las estadisticas de
la zona del euro son de elaboracién
reciente, que los datos pertinentes
provenientes de las fuentes naciona-
les no est4n totalmente armonizados
y que las relaciones béasicas de com-
portamiento podrian modificarse con
la introduccién de la moneda tnica.

INSTRUMENTOS

DE POLITICA

MONETARIA

El eurosistema dispone de una gama
de instrumentos para la ejecucién de
la politica monetaria. Para regular la
liquidez en el mercado monetario y
controlar las tasas de interés a corto
plazo, se utilizardn las operaciones de
mercado abierto por medio de las cua-
les se suministra liquidez al sistema
bancario a cambio de garantias ade-
cuadas. Ademés, existen dos mecanis-
mos permanentes por medio de los
cuales las contrapartes autorizadas
podran invertir sus excedentes dia-
rios de liquidez o cubrir sus necesi-
dades de liquidez de un dia para otro.
Ademis, las instituciones de crédito
deben mantener un nivel minimo de
reservas en sus cuentas en los ban-
cos centrales del eurosistema.

Las operaciones de mercado abierto
pueden adoptar la forma de operacio-
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nes temporales, operaciones en firme,
emisiones de certificados de deuda,
swaps de divisas y la captacién de
depésitos a plazo fijo. Las operacio-
nes de mercado abierto se inician a
instancias del BCE, pero se realizan
normalmente a través de los bancos
centrales nacionales. Las operaciones
de mercado abierto pueden dividirse
en cuatro categorias. En primer lu-
gar, las operaciones principales de fi-
nanciacién que se realizan mediante
subastas regulares semanales de ope-
raciones temporales de inyeccién de
liquidez con un vencimiento de dos
semanas. La tasa de interés de las
subastas semanales constituye, pues,
una de las variables clave mediante
las cuales el eurosistema envia al
publico sefiales sobre la orientacién
de la politica monetaria. En segundo
lugar, las operaciones de financiacién
a mas largo plazo, que se ejecutan
mediante subastas regulares men-
suales de operaciones temporales de
inyeccién de liquidez con un venci-
miento a tres meses, tienen por obje-
to satisfacer las necesidades adicio-
nales de financiamiento a mas largo
plazo del sistema financiero. Terce-
ro, las operaciones de ajuste (fine-
tuning) se ejecutan, segiin sea nece-
sario, con el objetivo de suavizar los
efectos que pueden tener sobre las
tasas de interés las perturbaciones
inesperadas de la liquidez en el mer-
cado monetario. Cuarto, el euro-
sistema puede emitir certificados de
deuda y realizar operaciones tempo-
rales y operaciones en firme siempre
que desee ajustar la posicién estruc-
tural del eurosistema frente al sec-
tor financiero.

Los dos mecanismos permanentes
son: la facilidad marginal de crédito
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y la facilidad de depésito. Por inicia-
tiva propia, las contrapartes pueden
utilizar la primera para obtener cré-
dito a un dia de los bancos centrales
nacionales contra activos de garan-
tia. Ello implica que la tasa de la fa-
cilidad marginal de crédito determi-
na normalmente un maximo para la
tasa de interés del mercado a un dia.
Las contrapartes pueden utilizar la
facilidad de depésito para realizar
depésitos a un dia en los bancos cen-
trales nacionales. Por lo tanto, la tasa
de interés de la facilidad de depésito
representa normalmente un minimo
para la tasa de interés del mercado a
un dia. Tomadas en su conjunto, las
tasas de interés de las facilidades de
crédito y depdsito constituyen una
banda o «pasillo» en torno a la tasa
de la subasta semanal y la tasa de
interés del mercado a un dia.

El sistema de coeficiente de caja tie-
ne dos objetivos primordiales: contri-
buir a la estabilizacién de las tasas
de interés del mercado monetarioy a
la creaci6n de una demanda estruc-
tural suficiente de dinero del banco
central. Las tasas de interés se
estabilizan permitiendo a las institu-
ciones de crédito hacer uso de un
mecanismo de cédlculo de promedios,
lo que supone que el cumplimiento del
coeficiente de caja se determina so-
bre la base de la media de los activos
de caja mantenidos diariamente du-
rante un periodo de mantenimiento
de un mes. Dado que las institucio-
nes de crédito no estdn obligadas a
mantener diariamente el coeficiente
de caja, tienen un incentivo para sua-
vizar el efecto de las fluctuaciones
temporales de liquidez sobre las ta-
sas de interés del mercado moneta-
rio. La demanda estructural adecua-



da de dinero del banco central esta
garantizada mediante la aplicacién
de un coeficiente de caja del 2% en
relacién con los pasivos especificados
de las instituciones de crédito. Al mis-
mo tiempo, se ha hecho lo posible para
evitar que surgan distorsiones com-
petitivas con respecto a las institu-
ciones financieras que no estan suje-
tas al coeficiente de caja. Por esta
razon, las reservas obligatorias se
remuneran a un nivel correspondien-
te a la tasa de la subasta mensual,
de acuerdo en general con las condi-
ciones del mercado.

PROBLEMAS DE POLITICA
ECONOMICA

Como parte de la Unién Europea, el
territorio econémico representado por
la zona del euro se ha caracterizado
por la libre circulacién de capitales,
mano de obra, bienes y servicios des-
de 1992. Con la introduccién del euro,
el peso econémico de este mercado
tnico se ha elevado hasta un nivel
comparable al de Estados Unidos.
Este hito histérico tiene repercusio-
nes de gran alcance desde el punto
de vista de la gestién de la politica
econémica en la zona del euro. La di-
ficultad radica, en particular, en lo-
grar que el euro sea un éxito en un
entorno europeo unico.

Esta cuestién estd relacionada en
primer lugar con la politica moneta-
ria unica ejecutada por el euro-
sistema. Si bien esta politica se ca-
racterizara por un alto grado de con-
tinuidad en comparacién con las po-
liticas monetarias nacionales —orien-
tadas hacia la estabilidad— aplicadas
anteriormente, el eurosistema tendra
que establecer un sélido historial de
gestién de politica que demuestre que

merece la credibilidad que ha here-
dado de los bancos centrales nacio-
nales. El eurosistema retne las ca-
racteristicas necesarias para afron-
tar esta tarea. Sin embargo, todos los
demas ambitos que constituyen la
politica econémica deben contribuir
por su parte a establecer las condi-
ciones que promuevan un euro esta-
ble. Estas tareas pueden resumirse
en tres puntos.

En primer lugar, para que la politica
monetaria tnica logre mantener la
estabilidad de precios, debera respal-
darse de manera inequivoca median-
te sélidas politicas fiscales naciona-
les y acuerdos salariales acertados.
Ello contribuira a reforzar la credibi-
lidad de la politica monetaria, evitan-
do presiones inflacionistas innecesa-
rias. El marco de disciplina fiscal se
establece en el Pacto de Estabilidad
y crecimiento, en virtud del cual to-
dos los gobiernos de la UE se han
comprometido a mantener una situa-
cién presupuestaria préxima al equi-
librio o con superavit en condiciones
econémicas normales. Este marco
probablemente dejara un margen de
maniobra suficiente para que aumen-
ten los déficit fiscales si se produce
una desaceleracién econémica, sin
sobrepasar el limite del 3% del PIB
establecido en el Tratado de Maas-
tricht (Protocolo No. 5). Los aumen-
tos salariales deberan guardar rela-
cién con el crecimiento de la produc-
tividad de 1a mano de obra, pero tam-
bién deberidn tener en cuenta el alto
nivel de desempleo en la zona del
euro.

En segundo lugar, una moneda ni-
ca se complementa con una politica
monetaria Unica. El eurosistema se
basara exclusivamente en las pers-
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pectivas de la evolucién de los pre-
cios de la zona del euro y actuara en
consecuencia. Ello implica que la po-
litica monetaria dnica no puede te-
ner ninguna influencia frente a las
perturbaciones econémicas de un pais
determinado. En el nuevo entorno, los
problemas econ6micos regionales o
especificos de un pais deberan abor-
darse mediante la aplicacién de poli-
ticas fiscales nacionales adecuadas y
mejorando la competitividad de los
costos, lo que también podria mitigar
los posibles efectos asimétricos de las
medidas de politica monetaria sobre
cada uno de los paises miembros.

En tercer lugar, manteniendo la es-
tabilidad de precios, la politica mo-
netaria del eurosistema fomenta el
crecimiento del producto y del empleo
alargo plazo. Ademés, en circunstan-
cias ciclicas especificas, la politica
monetaria puede contribuir en cier-
ta medida a estabilizar el crecimien-
to del producto y del empleo, siem-
pre que ello no ponga en peligro la
estabilidad de precios. Sin embargo,
su contribucién sera limitada en la
lucha contra el desempleo. La solu-
cién a este problema radica en la apli-
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cacién de reformas estructurales
orientadas a liberalizar los mercados
de productos y de trabajo y a incen-
tivar de forma mas enérgica la crea-
cién de empleo. La mayor flexibilidad
contribuira a la adaptacién de los pre-
cios y los salarios a las condiciones
econémicas, ya que los inversionistas
serdn mas receptivos ante nuevas
oportunidades.

Basédndose en estos principios, los
responsables de la politica econémi-
ca de la zona del euro podran aplicar
una combinacién de medidas de poli-
ticas a nivel nacional y en toda la zona
del euro que promueva un crecimien-
to sostenible no inflacionario, un alto
nivel de empleo y mejores niveles de
vida. En esta nueva era, Europa tie-
ne la oportunidad sin precedentes de
alcanzar estos objetivos comunes.
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