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Hace pocos meses, la rueda
de prensa en la que el presi-
dente Mario Draghi informa-
ba de las principales decisio-
nes de la autoridad monetaria
fue especialmente agitada.
Una activista irrumpio en el
acto y se subio a la mesa del
sefior Draghi para denunciar
la dictadura del Banco Cen-
tral Europeo.

No fue una mera anéedota.
Fue un episodio mds de un ex-
tenso movimiento politico y
social que se opone al papel
que ejercen los bancos cen-
trales en las economias n-
zadas. Se argumenta que se
trata de instituciones no elec-
tas y que, por tanto, carecen
de legitimidad para tomar de-
cisiones que provocan am-
plias repercusiones en el fun-
cionamiento de la economiay
en el bienestar de los ciudada-

3 denuncia el dominio

s tecndcratas y en el caso
de Europa, de los eurderatas,
pecie atin mds denosta-
eso es posible. Funcio-
narios que toman frias deci-
siones en despachos oficiales,
alejados de las realidades so-
ciales y sin asumir responsa-
bilidades politicas.

En la eurozona, la critica al
banco central proviene de los
partidos radicales de izquier-
das, que acusan a la institu-

La dictadura
del BCE

cion de haber actuado tarde y
con poca contundencia durante
la recesién. En Estados Unidos,
por el contrario, las criticas par-
ten de los ultraconservadores,
que cuestionan a la Reserva Fe-
deral por la heterodo: S
alo largo de estos a
de crisis financiera.

El cuestionamiento del banco
central de la eurozona es cierta-
mente mds preocupante, puesto
que no existen instituciones
“politicas” que puedan comple-
mentar o sustituir al Banco Cen-
tral Europeo, como ocurre en
Estados Unidos con el departa-
mento del Tesoro.

BANCOS CENTRALES AUTONOMOS
Es importante recordar por qué,
hace ya unos aios, todas las
grandes economias avanzadas
optaron gradualmente por otor-
gar grados elevados de indepen-
dencia a sus bancos centrales. Y
también es necesario subr:
que independencia no es lom
mo que falta de control y de ren-
dicion de cuentas, ni tampoco,
légicamente, significa que no
haya un mandato democritico,
dado que en todos los casos estas

En la eurozona, la critica
al banco central proviene
de los partidos radicales
de izquierdas y en
EE.UU. al contrario, de
los ultraconservadores”

14/06/15

IDEAS Y DEBATES 6

La politica monetaria es como una substancia
adictiva que produce potentes euforias
inmediatas, pero también resacas peligrosas”

Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo
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instituciones han sido creadas, y
configuradas en su gobernanza
actual, por el poder legislativo
democritico.

Este criterio de independen-
cia de los bancos centrales es
fruto de la experiencia. La histo-
ria y la teoria econdmica nos en-
sefian que la politica monetaria
es un instrumento muy podero-
so de politica econémica, con
efectos significativos a corto y a
largo plazo en los sistemas eco-
némicos. Precisamente por este
motivo, una gestion politizada
de la moneda puede ser contra-
producente.

En manos politicas, la crea-
cion de dineroy lamanipulacion
de los tipos de interés son herra-
mientas que se prestan muy fa-
cilmente al uso partidista, a la
busqueda de réditos electorales.
Los efectos expansivos de la po-
litica monetaria convencional,
ademads, son bastante predicti-
bles y se materializan en menos
de un afio. Constituye, por tanto,
un instrumento muy goloso para
cualquier politico.

Las politicas expansivas, si
son continuadas y excesivas, tie-
nen, sin embargo, efectos con-
traproducentes a largo plazo, ya
sea en forma de inflacion o de
creacion de espirales de endeu-
damiento y de inestabilidad fi-
nanciera. Estos efectos son na-
turalmente ignorados por la cla-
se politica, que vive en términos
de ciclos electorales. Por el con-
trario, los bancos centrales inde-
pendientes tratan de controlar
estos efectos adversos, aunque
por desgracia no siempre lo ha-
cen con éxito, tal como se de-
mostré durante los anos ante-
riores a la gran crisis financiera.

En definitiva, la politica mo-
netaria es como una substancia
adictiva que produce potentes
euforias practicamente inme-
diatas, pero también resacas
peligrosas que el usuario politi-
co no es capaz de anticipar. Mds
vale mantenerla en las imper-
fectas manos de los bancos cen-
trales y confiar en que las leccio-
nes de la tltima crisis estén bien
aprendidas.



