Palabras del Gobernador
del Banco de Espana,
Jaime Caruana,

en la presentacion

del Premio German
Bernacer

Mis primeras palabras han de ser de felicita-
cién a los que han promovido el Premio Ger-
man Bernacer con el fin de recompensar los
mejores trabajos de investigacién monetaria o
bancaria en el ambito de la zona del euro. La
creacion de un premio de estas caracteristicas
y con el nombre de uno de nuestros economis-
tas mas vinculados al nacimiento del andlisis
monetario en Espafia constituye una iniciativa a
la altura de la realidad, radicalmente nueva, de
la Unién Econémica y Monetaria Europea, a la
que el observatorio del BCE dedica con acierto
toda su actividad.

La oportunidad de la eleccion de la figura de
German Bernacer para dar nombre a esta dis-
tincion estd avalada también por su relevante
papel como subdirector del entonces recién
creado Servicio de Estudios del Banco de Es-
pafa, que tan importantes contribuciones ha
venido realizando al andlisis de la economia
espafiola y de la politica monetaria

German Bernéacer, que habia nacido en Ali-
cante en el afio 1883, se trasladd a Madrid para
cubrir la vacante que habia dejado José Larraz
como subdirector del Servicio de Estudios del
Banco de Espafia en el afio 1931. Junto a Ole-
gario Fernandez-Bafios, formaria el tandem
que dirigio el departamento de estudios del
banco emisor durante un periodo en el que las
tareas de asesoramiento y analisis econémico
y el impulso de la labor de investigacion empe-
zaron a marcar el camino de lo que, con el
transcurrir de los afos, serian sefias de identi-
dad de esta institucion.

Como ustedes recordaran, el nacimiento del
Servicio de Estudios en 1930 estuvo estrecha-
mente relacionado con la necesidad de dispo-
ner de una institucion en la que se preparasen
los informes y se impulsaran los estudios enca-
minados a asesorar a las autoridades del Ban-
co y del Ministerio sobre la manera de afrontar
las prolongadas secuelas de la crisis internacio-
nal y los problemas relacionados con la estabili-
dad del tipo de cambio de la peseta

El prestigio que habia alcanzado German
Bern&cer desde su catedra en la Escuela Supe-
rior de Comercio de Alicante y su profundo co-
nocimiento de los temas monetarios —adquiri-
dos durante su etapa de formacion en Alema-
nia, donde entré6 en contacto con la obra de
Wicksell— hacian de él la persona idénea para,
junto con Fernandez-Bafios —con una forma-
cién mucho mas estadistica y cuantitativa—,
poner en marcha un centro de estudios con po-
cos precedentes, en aquel momento, en nues-
tro pais.

Son numerosos los trabajos que acreditan la
importancia de la obra de Bernacer, desde el
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denominado: Interés del capital. El problema
de sus origenes, hasta, ya desde su puesto en
el Servicio de Estudios, El ritmo de la crisis
econdmica espafiola en relacion con la mun -
dial, que plantea con enorme agudeza las difi-
cultades de la prevision y el andlisis econémi-
co en un mundo sometido a intensas fluctua-
ciones ciclicas. La propuesta de un conjunto
de indicadores que permitiera anticipar los
cambios ciclicos en la economia y su denomi-
nacion como «baré6metros econémicos», he-
mos de reconocer que parece sacada de las
paginas de alguna revista o periddico econémi-
co de hoy dia.

Pero donde mejor se plasma el interés de
Bernacer por los problemas econémicos del
momento es en su Coleccién de crénicas del
Boletin semanal y en los informes trimestrales
de coyuntura que publicaba el Servicio de Estu-
dios con el titulo de: Situacion econdmico-finan -
ciera de Espafia. El analisis de Bernacer de los
problemas economicos de aquellos turbulentos
afos sigue siendo enormemente actual, como
lo prueba la siguiente cita: «La accién y reac-
cion entre los mercados de productos y el de
valores juega un papel importante en la meca-
nica de las fluctuaciones econdmicas de la eco-
nomia». No me podran negar que esta breve
sentencia sigue siendo plenamente vélida y 10-
cida casi setenta afios después.

Pero no solo me parece acertada la elec-
cion del economista que da nombre al premio
recién instaurado. También lo es dedicarlo a la
investigacion en temas monetarios y bancarios
dentro de la UEM. Es hoy indudable que la
adecuada conduccién de la politica monetaria
exige, cada vez mas, el uso de herramientas
analiticas sofisticadas que son desarrolladas
dentro y fuera del ambito de los bancos centra-
les. De este modo, resulta pertinente fomentar,
como pretende hacer este premio, la investiga-
cion de calidad en este campo. Esta necesidad
es especialmente acuciante cuando se trata de
abordar un proyecto de la envergadura y com-
plejidad de la Union Econdémica y Monetaria,
gue supone la aplicacion de una politica mone-
taria Unica en un conjunto de naciones que
mantienen muchos rasgos particulares y que
siguen siendo soberanas en el manejo de los
restantes instrumentos de la politica econémi-
ca, aunque sea dentro de unas ciertas reglas y
mecanismos de coordinacién que pretenden
asegurar los objetivos comunes. Para afrontar
de manera adecuada todos estos retos, todos
los miembros del Eurosistema, el BCE y los
bancos centrales nacionales dedican un gran
esfuerzo al andlisis y a la investigacion, con el
fin de fundamentar adecuadamente la estrate-
gia de politica monetaria y la adopcion de las
decisiones oportunas.

Para abordar todas estas tareas, el Eurosis-
tema en su conjunto debe establecer vinculos
con el mundo académico de los que, sin duda,
pueden desprenderse mejoras importantes
para el eficaz desempefio de su funcién. Este
objetivo se plasma en numerosas iniciativas,
tanto del BCE como de los bancos centrales
nacionales, de dialogo y cooperacién con uni-
versidades y centros de investigacion y se en-
marca dentro de la politica de comunicacién del
Eurosistema. Esta ocasién me parece especial-
mente propicia para abordar este importante
tema, al que quisiera dedicar la segunda parte
de mi intervencion.

* * k k%

Junto con la definicién de los objetivos que
se persiguen y el establecimiento de los meca-
nismos y los principios sobre los que se articula
el proceso de toma de decisiones, la politica de
comunicacion constituye uno de los elementos
basicos sobre los que se asienta la estrategia
de la politica monetaria de la mayoria de los
bancos centrales y, en particular, la del Euro-
sistema. En nuestro caso, existen, al menos,
dos poderosas razones para que el papel que
desempefia la politica de comunicacién adquie-
ra especial relevancia.

En primer lugar, es preciso recordar que el
Eurosistema goza, en el ejercicio de sus funcio-
nes, de total independencia con respecto al
resto de los poderes publicos; independencia
cuyo objetivo dltimo es, como sin duda cono-
cen, evitar que el ejercicio de la politica mone-
taria se vea afectado por el ciclo politico, de
modo que pueda mermarse su capacidad para
alcanzar el objetivo prioritario de mantener la
estabilidad de precios. Sin embargo, esta inde-
pendencia requiere, como légica contrapartida,
la obligacion del Eurosistema de rendir cuentas
de sus actividades tanto ante los legitimos re-
presentantes de la sociedad como ante la opi-
nion publica.

En segundo lugar, la eficacia de la politica
monetaria esta, a menudo, condicionada por la
forma en la que los agentes econdmicos inter-
pretan las decisiones adoptadas por el banco
central responsable. En este sentido, el disefio
de una politica de comunicacién fluida, que ga-
rantice un grado adecuado de transparencia,
constituye un requisito indispensable para redu-
cir el riesgo de que se formen expectativas
erroneas que obstaculicen el normal desenvol-
vimiento del proceso de transmision de las ac-
ciones del banco central al conjunto de la eco-
nomia, reduciendo asi la efectividad de la politi-
ca monetaria.
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Es importante, sin embargo, sefialar que la
teoria econdmica y la practica de los bancos
centrales que mas éxito han cosechado en el
cumplimiento de sus objetivos demuestra que
la calidad de la comunicacién es mucho mas
importante que su intensidad Es simplemente
inadecuado basar —como, a veces, se ha he-
cho— la evaluacién de la idoneidad de una de-
terminada politica de comunicacién en la mera
elaboracion de la lista de aquellos elementos
de los que un banco central no informa. Creo,
por el contrario, que cualquier analisis riguroso
de esta cuestién debe comenzar por el estudio
detallado de los procedimientos concretos utili-
zados para comunicar y explicar a los merca-
dos y al publico en general los objetivos que se
persiguen y las decisiones que se adoptan, y, a
partir de este punto, preguntarse, en todo caso,
por el verdadero valor afiadido derivado de la
adopcién de instrumentos o procedimientos de
informacion complementarios.

En el caso del Eurosistema, el Tratado de la
Union Europea contiene en su articulado una
serie de requerimientos concretos de rendicion
de cuentas. Asi, el BCE esta obligado a enviar
un informe anual al Parlamento Europeo, al
Consejo Europeo y a la Comision y a informar-
les trimestralmente de sus actividades, asi
como a publicar, con caracter semanal, su ba-
lance consolidado. Asimismo, los miembros del
Comité Ejecutivo del BCE deben comparecer,
regularmente, ante los diferentes comités del
Parlamento Europeo. Finalmente, el Presidente
del ECOFIN tiene la posibilidad de asistir a las
reuniones del Consejo de Gobierno del BCE.

Mas alla de estos requerimientos legales el
Consejo de Gobierno ha tomado, ademas, una
serie de iniciativas que han permitido incremen-
tar considerablemente el volumen de informa-
cion disponible sobre el ejercicio de la politica
monetaria Unica y sobre el resto de las activida-
des del BCE.

Asi, en primer lugar, el Consejo de Gobierno
hizo publica una interpretacion concreta del
concepto de estabilidad de precios que, como
todos ustedes conocen, figura en el Tratado
como el objetivo prioritario de la politica mone-
taria. Esta interpretaciébn —un incremento anual
del indice armonizado de precios de consumo
para el area del euro inferior al 2 %— propor-
ciona a la sociedad una referencia precisa para
valorar, en el medio plazo, la eficacia de las ac-
ciones del BCE.

En esta misma direccion, el Consejo ha
dado a conocer los elementos béasicos que en-
marcan su proceso de toma de decisiones en
materia de politica monetaria —los conocidos
primer y segundo pilar— y ha decidido dotar de

mayor concrecién al primero de los pilares, el
relativo a la cantidad de dinero en circulacion,
especificando tanto la definicion del agregado
monetario basico —denominado M3—, como
un valor de referencia para su tasa de creci-
miento interanual, que se considera consisten-
te, en el medio plazo, con el objetivo de estabi-
lidad de precios.

El BCE publica, ademas, cada mes, un bole-
tin econdmico en el que se incluye un articulo
gue contiene un analisis detallado de la situa-
cién econdmica en el area del euro y una valo-
racion de los posibles riesgos para el manteni-
miento de la estabilidad de precios. Ademas,
con periodicidad mensual y, en todo caso, des-
pués de cada movimiento de los tipos de inte-
rés de intervencion, el Consejo de Gobierno
hace publica una nota de prensa donde se re-
coge su valoracion de la coyuntura y las pers-
pectivas econdmicas de la zona y, cuando re-
sulta pertinente, las razones que han llevado a
la decisién de alterar el tono de la politica mo-
netaria. Finalmente, el BCE realiza una amplia
labor de divulgacién y comunicacion a través
de su sitio en internet y desarrolla, en colabora-
cién con los bancos centrales nacionales, cam-
pafias de publicidad especificas, como la pues-
ta en marcha para difundir las caracteristicas
de los nuevos billetes de euros.

En el terreno de las relaciones con las auto-
ridades publicas, el Presidente del BCE se ha
comprometido a asistir a la Comision de Eco-
nomia del Parlamento Europeo siempre que
los temas tratados o los acontecimientos re-
cientes asi lo aconsejen y, en todo caso, una
vez cada tres meses; al tiempo que asiste tam-
bién a las reuniones de los ministros de Econo-
mia y Hacienda de los paises pertenecientes a
la Uniébn Econdémica y Monetaria, el llamado
Eurogrupo.

Para concluir esta revision de las medidas
suplementarias que, en aras de una mayor
transparencia, ha adoptado el Consejo de Go-
bierno del BCE, quisiera mencionar la reciente
decision de publicar, con caracter semestral,
las proyecciones que de un conjunto amplio de
variables macroeconémicas realizan los exper-
tos del BCE y de los bancos centrales naciona-
les de los paises de la UEM. Aunque no recoge
toda la informacién relevante para la toma de
decisiones de politica monetaria por parte del
Consejo de Gobierno del BCE, la publicacion
de este ejercicio permite al publico obtener una
vision sintética de la valoracion técnica que los
economistas del Eurosistema realizan de las
perspectivas de la zona del euro a corto y me-
dio plazo.

Las proyecciones macroeconémicas son,
quizas, el producto mas visible de una linea de
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trabajo dirigida a perfeccionar el conocimiento
de todos los aspectos relevantes de la econo-
mia de la zona del euro, en la que participan
tanto el BCE como los bancos centrales nacio-
nales del Eurosistema. Ha de tenerse en cuen-
ta que estos Gltimos cuentan, en general, con
una larga experiencia en el analisis econdmico
y monetario y representan la voz mas autoriza-
da en lo que se refiere a sus respectivas eco-
nomias nacionales.

Este es el caso del Banco de Espafia, que,
desde los tiempos de Bernacer, ha dedicado
numerosos recursos a los estudios econémi-
cos, lo que le ha permitido desarrollar un instru-
mental analitico poderoso y un conocimiento
profundo de los sectores real y financiero de la
economia espafiola. Este acerbo, que, con an-
terioridad al comienzo de la Unién Econdémica y
Monetaria, resulté de gran utilidad para el dise-
flo y la instrumentacion de la politica monetaria
nacional, permite ahora al Banco de Espafia con-
tribuir de manera muy activa, en colaboracién
con el resto del Eurosistema, a la elaboracion del
trabajo técnico de base que resulta preciso para

la adecuada toma de decisiones por parte del
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

* %k k %k %

De todo lo que llevo dicho hasta ahora debe
deducirse que considero muy enriquecedor el
florecimiento de foros de discusion, publicacio-
nes y observatorios sobre el BCE, como el que
co-organiza este acto. Sin duda, de todo ello
pueden surgir ideas interesantes y (tiles, al
tiempo que el Eurosistema obtiene informacion
relevante sobre la forma en la que el publico
valora sus esquemas de funcionamiento y aco-
ge las decisiones adoptadas. En nuestro pais,
iniciativas como las sefaladas, o como la pro-
pia instauracion del Premio German Bernacer,
tienen el beneficio afiadido de contribuir a fo-
mentar el debate econdémico, que no siempre
ha tenido la profundidad deseable, sobre la
trascendencia y las implicaciones de la integra-
cién monetaria.

6.4.2001.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2001



