El euro se hace mayor

Wim Duisenberg, Presidente fundador del Banco Central Europeo (EL PERIODICO,
31/12/04)

El 1 de enero, el euro celebra su sexto cumpleafios desde su creacibn como moneda
legal. Si hoy miramos hacia atras, contemplamos un periodo en que el Banco Central
Europeo (BCE) aplicé con éxito una politica monetaria Unica y orientada a la estabilidad, que
beneficia a mas de 300 millones de ciudadanos. Se trata de un logro notable. Cuando se
ratific6 el Tratado de Maastricht en 1993, muchos tuvieron dudas sobre si funcionaria la
Unién Econdmica y Monetaria. Todo el mundo pensaba que el objetivo del tratado era digno
de encomio, pero que seria realizable s6lo en un futuro indeterminado.

Para sorpresa de muchos, Europa demostré una gran determinacién a la hora de
asegurar que la moneda Unica se hiciera realidad. Una politica monetaria Unica para un area
formada por 11 (y después 12) paises, cada uno con un gobierno nacional soberano, era
algo completamente nuevo. ¢Seria compatible con politicas fiscales nacionales auténomas?
Dada la naturaleza distorsionada del sistema, ¢distorsionarian los intereses nacionales la
conduccién de la politica monetaria?

Veo varias razones que explican el éxito del BCE en la aplicacién de una politica
monetaria supranacional y en la creacién de una sélida base para la estabilidad del euro.
Uno, el mandato del BCE es lograr y mantener la estabilidad de los precios. Dos, el BCE tal
vez sea el banco central con mayor independencia del mundo, lo que le permite llevar a
cabo su politica monetaria de un modo consistente y alejado de las influencias politicas de
corto plazo.

NO HAY DUDAde que los primeros afios del BCE fueron un bautismo de fuego.
Bendecida desde el comienzo con un indice de inflacion muy bajo en la zona del euro, la
moneda comun pronto enfrentd una serie de crisis especificas. La mayor provino
inicialmente del abrupto ascenso de los precios del petréleo y, mas tarde, del rapido
debilitamiento del tipo de cambio, lo que provoco un fuerte aumento de los precios de las
importaciones. Hacia finales del afio 2000, los precios del petroleo habian alcanzado niveles
que no se habian visto desde comienzos de los afios 90.

La prolongada desaceleracion del mercado de valores, los ataques terroristas a
Estados Unidos en el 2001 y las guerras de Afganistan e Irak significaron desafios de mayor
envergadura. Estos sucesos afectaron a la economia global, al reducir la confianza y el
impulso del crecimiento.

Hace un afio surgié otro periodo de excesivo pesimismo: en el verano del 2003, el
debate publico y el estado de animo del mercado en la zona del euro estaban influidos por
la prolongada deflacion de Japdén y la expectativa de un proceso antiinflacionario
potencialmente drastico en EEUU. Algunos observadores vieron el riesgo de una deflacion

sostenida también en la zona del euro.
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De estos episodios es posible aprender varias lecciones. En primer lugar, en todos los
casos permanecimos claramente centrados en el mandato de la estabilidad de los precios.
Segundo, mantuvimos una politica estable y guiada por nuestra orientacién hacia el medio
plazo, al tiempo que evitamos los diagnoésticos demasiado simplistas y las reacciones
mecanicas frente a unos cuantos indicadores. En tercer lugar, nos pusimos por objetivo
guiar a los mercados e inspirar confianza en la politica monetaria, ayudando con ello a
estabilizar la economia, al mantener las expectativas inflacionarias en niveles que fueran
compatibles con nuestra definicibn de lo que es la estabilidad de los precios.
De modo que la breve historia de la politica monetaria del BCE esta ya marcada por el éxito.
Se han desvanecido la mayoria de las incertidumbres y preocupaciones (y, en gran medida,
el escepticismo) que abundaban al comienzo. EI BCE es una institucion todavia
relativamente joven (como lo es la moneda comun que administra) que se ha ganado
rapidamente la confianza publica y global. Un indicador actual es el hecho de que los bancos
centrales del mundo tienen una parte cada vez mayor de sus reservas en moneda
extranjera en euros, en lugar de ddlares estadounidenses.

HOY LA principal pregunta es si el BCE serd capaz de mantener su bien ganada
reputacion tras la futura ampliacién de la zona del euro. De hecho, incluso cuando se cre6 el
BCE, algunos observadores plantearon dudas sobre las potenciales ineficacias que causaria
su supuestamente sobredimensionado Consejo de Gobierno y las posibles distorsiones que
en sus deliberaciones originarian las consideraciones nacionales. No obstante, estas
preocupaciones estaban fuera de lugar. Como también estan fuera de lugar las inquietudes
sobre la nueva ampliacion de la zona del euro. Como el mundo lo ha llegado a apreciar, la

credibilidad y la fiabilidad son los dos atributos mas importantes del BCE
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