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Un banco central es una institucion encargada
de administrar y ejecutar la politica monetaria de
un pais. A lo largo del tiempo, los bancos cen-
trales han ido adquiriendo las funciones de mo-
nopolio de emision de billetes y monedas de
curso legal, de regulacién del dinero en circula-
cion, han actuado como banco del Estado y como
banco de bancos, también como estabilizadores
del sistema financiero, se han dedicado a custo-
diar las reservas metalicas, y han ejercido fun-
ciones de asesores financieros de los gobiernos.
Para cumplir con todas estas actividades han ido
perfilando en paralelo distintos instrumentos. Los
principales pueden resumirse en estos tres: fija-
cion de los tipos de interés de referencia, opera-
ciones en el mercado abierto y determinacion del
coeficiente de caja obligatorio. Alcanzar todas
estas funciones y perfilar los instrumentos de
politica monetaria disponibles han resultado de
una evolucion gradual, de un proceso largo en el
tiempo, donde el mayor o menor éxito alcanzado
ha estado muy en relacion con el grado de aper-
tura de la economia, con el tipo de sistema fi-
nanciero, con el nivel de competitividad, con el
modo de relacion con la Hacienda, con el cono-
cimiento tedrico y la experiencia financiera, y
con la existencia de textos legales que definan
adecuadamente las funciones de banco central.

El Banco de Espafia es la institucion finan-
ciera mas longeva de nuestro pais. En virtud de
la Ley de Bancos de emision de 28 de enero
de1856 el Banco Espafiol de San Fernando, crea-
do en 1829, heredero del Banco Nacional de San
Carlos (1782-1829) y que en 1847 se habia fu-
sionado con el Banco de Isabel 11 (1844-1847),
tomo el definitivo nombre de Banco de Espaiia.
Desde su fundacion, fue un establecimiento pri-
vado con fines de lucro, por lo que, bajo criterios
de maximizacion del beneficio, se debia a sus
accionistas. Carecio, por tanto, en sus origenes,
de toda autoridad respecto a los demas interme-
diarios financieros; sin embargo, mantuvo desde
el primer momento una intensa relacion financie-

ra con el Tesoro Publico, que en muy poco tiem-
po le llevd a ocupar una posicion preeminente
dentro del sistema bancario, tanto en atenciéon a
la cuantia que alcanzaron los recursos propios
como en relacion a la capacidad de captacion de
pasivos. En 1874 obtuvo el monopolio de emi-
sion de billetes. La Ley de Ordenacion Bancaria
de 1921 le dot6 de algunos instrumentos que le
acercaban a cumplir los objetivos propios de un
banco central. En 1949 quedod bajo el control de
Estado, que nacionaliz6 todo su capital en 1962.
El Tratado de la Unién Europea, firmado en la
ciudad de Maastricht (Holanda) el 7 de febrero
de 1992, introdujo profundas modificaciones para
hacer de la Comunidad Europea una Unién Eco-
némica y Monetaria. Para este propdsito, en el
ambito de la politica monetaria, se debia otorgar
al Banco de Espafia la autonomia que el nuevo
Tratado contemplaba para las instituciones mo-
netarias llamadas a integrarse en el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales. A este fin respondio
la Ley de Autonomia del Banco de Espafia de 1
de junio de 1994. En estos momentos el Banco
de Espaiia es una entidad de derecho publico con
personalidad juridica propia, que actia con au-
tonomia respecto a la Administracion General del
Estado en el desempefio de sus funciones. Es
parte integrante del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y, como tal, estd sometido a sus esta-
tutos, a sus orientaciones € instrucciones y a las
disposiciones del Tratado de la Comunidad.

La consecucion de tal sentido de independen-
cia ha venido suscitando un encendido debate
entre los especialistas sobre la efectiva realidad
y cumplimiento de esta separacion de funciones
y de responsabilidad. En nuestros dias, muy mar-
cados por la Gran Recesion, las mayores contro-
versias han girado en torno a cuestiones tales
como Jun banco central debe ser independiente
del gobierno y de los mercados? ;como puede
justificarse un banco central independiente en el
contexto de un gobierno democratico? Las res-
puestas dadas han proporcionado una amplisima
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literatura, con posturas todavia muy encontradas.
En paralelo, una segunda y, también, intensa dis-
cusion ha girado en torno a la relacion de los
bancos centrales con los bancos comerciales y
de inversion. También la literatura existente sobre
este particular es muy copiosa; pero, a pesar de
ello, no se dispone atun de suficientes evidencias
empiricas concluyentes, ni a favor ni en contra,
de la que puede considerarse la principal discu-
sion. Esta gira en torno a un agudo dilema, como
dejo escrito Kindleberger, de «azar moral»: ;res-
catar instituciones mal dirigidas hoy aumenta la
mala gestion de mafana? El debate se ha centra-
do en dilucidar si cuando los bancos centrales se
transforman en la fuente ultima de liquidez pue-
de aparecer el riesgo de que los bancos comer-
ciales y de inversion, creyendo que seran apoya-
dos en ultima instancia por el banco central,
terminen adoptando estrategias de crecimiento de
alto riesgo, y por tanto ser fuente de inestabilidad.

Ambas cuestiones, esto es, el tipo de relacio-
nes cruzadas, a veces llenas de fricciones, que se
van articulando entre los bancos centrales y los
respectivos gobiernos, y el grado de eficacia en
el desempefio de las funciones de vigilancia, su-
pervision y regulacion de los actores que confor-
man y participan en el sistema financiero, son
centrales en el libro de José Luis Malo de Mo-
lina. Entre 1992 y 2015 el autor de este libro
ocup6 la Direccion General del Servicio de Es-
tudios del Banco de Espaiia. Ello le ha propor-
cionado un mirador privilegiado desde el que
poder ofrecernos, ahora, sin caer en lo que E. P.
Thompson llamo6 la «prepotencia de la posterio-
ridad» (que significa asumir la necesidad de que
el observador se sitiie, como los protagonistas
del pasado, ante la incertidumbre del devenir,
donde todas las opciones eran todavia posibles),
una reflexion, muy personal, pero honesta con
las fuentes de que dispone, del papel desempe-
nado por el Banco de Espafia desde 1992. Este
afio fecha el inicio de una etapa de creciente
prestigio de la institucion, a la que sucede otra,
entrado ya el siglo XXI, en la que al compas de
los desafios que ha ido marcado la Gran Crisis,
como prefiere llamarla Malo de Molina, y de las
controversias suscitadas por sus actuaciones su-
pervisoras, llevaron a la institucion a un crecien-
te desprestigio: «La pérdida de ascendiente del
Banco de Espafia fue uno de los legados mas

nocivos de la Gran Crisis [convirtiéndose] (...)
en el blanco preferido sobre el que descargar las
principales responsabilidades del fracaso colec-
tivoy.

En su trayectoria dentro del Servicio de Es-
tudios del Banco de Espafia coincidié con cuatro
gobernadores: Luis Angel Rojo, Jaime Caruana,
Miguel Angel Fernandez Ordofiez y Luis Maria
Linde. Y esta es la razon que explica que el libro
se estructure en cuatro capitulos. La etapa de
creciente prestigio lo identifica con el periodo en
el que Rojo fue gobernador: llegd al cargo con
un amplio consenso politico y actudé con habili-
dad y buen conocimiento técnico para la incor-
poracion de Espafia a la zona euro. La pérdida
de confianza y de prestigio se iniciaria con Ca-
ruana y alcanzaria su cénit bajo el mandato de
Fernandez Ordoiiez. La razon principal la atribu-
ye, dentro de un contexto macroecondomico in-
ternacional cada vez mas complejo y critico, a
la pérdida de consenso entre las principales fuer-
zas politicas respecto al reconocimiento de la
independencia del Banco de Espafia y en torno
a los procedimientos de nombramiento de sus
organos de gobierno. Desde los primeros com-
pases de la Gran Crisis, el Banco de Espaia, cada
vez mas, fue escenario de pugnas partidistas en
unos momentos en los que habria sido mas ne-
cesario que nunca un mayor margen de confian-
za hacia la institucion y un mayor respaldo a su
autonomia para que, siempre con transparencia,
se pusiera el principal acento en la gestion pro-
fesional técnica y competente. No oculta Malo
de Molina que en plena crisis sistémica el Banco
de Espafia pudo, y debid, ser mas insistente y
contundente en sus informes, recomendaciones y
advertencias. Los riesgos en los que se estaba
incurriendo quedan claramente identificados
(pérdida de competitividad, baja productividad
en la estructura productiva, creciente déficit ex-
terior, los excesos inmobiliarios, el alto endeu-
damiento de familias y de empresas, un mercado
de trabajo segmentado y desequilibrante): «Falto
dramatismo en la sefializacion de los problemas
que se podian generar si no se producian las rec-
tificaciones de politica economica que se solici-
taban». Pero, a pesar de todo ello, centra la prin-
cipal responsabilidad en el lado de la politica. La
inapropiada respuesta de la politica econoémica
frente a la virulencia de la recesion y el deterio-
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ro de los desequilibrios macroeconémicos debe
ocupar, a su juicio, un lugar de responsabilidad
preferente; también la pugna partidista, que co-
loco al Banco de Espafia en una posicion de cre-
ciente exposicion a esas tensiones.

Dicho esto, a la hora de acotar y ponderar las
responsabilidades, se echa en falta una mayor
critica al paradigma econdémico entonces domi-
nante y a su dimension aplicada. Me refiero a
que, para llegar a ser un buen banco central, y
para que una institucion financiera de esta natu-
raleza desempeiie bien sus funciones, deben los
gestores saber prevenirse de persistir en politicas
monetarias alejadas de la realidad, es decir, a
cuidarse de lo que John K. Galbraith ha denomi-
nado la «sabiduria convencional»: estructura de
ideas cémodamente concebidas como explica-
cion plausible de la realidad, aunque estén muy
alejadas de ella. Debe reconocerse que, efectiva-
mente, ha habido mucho de esto de lo que nos
advierte el economista estadounidense, y que se
percibe en la manera en que se fue afrontando
la Gran Recesion que se desatd en 2008 y que
vino a perturbar a las economias mas desarrolla-
das, poniendo en evidencia que son las personas
con menor renta y riqueza las que en mayor me-
dia han venido sufriendo las consecuencias del
crac sistémico y de su discutible y «técnica»
gestion. La literatura especializada mas citada ha
constatado la eficiencia de los bancos centrales

en controlar la inflacion, que es menor en los
paises en donde estas instituciones son mas trans-
parentes, en cuanto a sus intenciones y sus ac-
ciones, y mas independientes. Es fundamental
garantizar la capacidad que un banco central debe
tener para elegir los «instrumentos» sin ser re-
vocados por cualquier otra instancia politica,
aunque no para elegir los «objetivos», que en una
democracia deben ser siempre establecidos por
los parlamentos.

El libro de José Luis Malo de Molina atina
en buen maridaje memoria e historia reciente de
la institucidn bancaria, analisis macroeconémico
y descripcion de la politica monetaria en el seno
del Eurosistema, detalla el potente impulso mo-
dernizador que disfrut6 la economia espafiola, sin
ocultar sus debilidades y errores motivados por
un exceso de confianza a todos los niveles que,
finalmente, colocaron al pais en una fragil posi-
cion cuando hubo de enfrentarse a la Gran Re-
cesion. Su lectura es imprescindible para conocer
como se ha ido trazando el camino que partien-
do de un elevado umbral de confianza en la ca-
pacidad de la economia espafiola y de la sociedad
en su conjunto, y cuyo cénit quedaria simboliza-
do en el éxito de la celebracion de los Juegos
Olimpicos de Barcelona y de la Exposicion Uni-
versal de Sevilla, ha ido cayendo en un progre-
sivo pesimismo que ha terminado afectando al
tejido politico e institucional del pais.
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