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ECONOMiA DE NUESTRO TlEMPO (XV) 

La politica monetaria de la 
Union Europea 

E
s diffcil exagerar la tras

cendencia de la creacion 

de la Union Economica y 

Monetaria (UEM) en Europa. Al 

menos por dos razones: por su 

radical novedad, ya que no exis

te un ejemplo comparable al he

cho de que once naciones sobe

ranas , ya doce , pasen a com par

tir una poIftica monetaria iinica 

mediante un complejo proceso 

de ingenierfa politica, institucio

nal y financiera. Y por su enor
Jose Luis Malo de Molina es 

me alcance en la dinarnica de la Director General del Banco de 
integrac ion europea , pues supo Espana, en cuyo Servicio de 

ne el primer paso de transferen Estudios ha desarrollado la 

de un estrecha mayor parte de su carrera cia elemento 
profesional. Tiene numerosas mente vinculado a la soberanfa 
publicaciones sobre temas de 

nacional en materia de politica economia espanola , 
economica a un organo de ca especialmente en las areas 
racter supranacional indepen de mercado de trabajo 

diente, en el que no estan repre y politica monetaria . Su 
actividad ha estado muy sentados los intereses naciona
vinculada al lanzamiento 

les como tales. 
y puesta en marcha de la 

Se trata de un cambio practi politica monetaria unica. 
camente irreversible que ade

mas lIeva en sf mismo el germen 

de una mayor integracion politi

ca, pues es diffcil preservar a largo plaza el buen funcionami ento 

de la politica monetaria unica si no se avanza significativamente en 

la mejora de la cohesion politica, y ello requiere importantes re

,. BAJO la nibrica de «Ensayo», el Boletin Informativo de la Fundaci on Jua n Mar ch 
publica cada mcs la colaboracion original y exclusiva de un especialista so bre un aspecro de 

un lema general. Arueriormente fueron objeto de estes ensayos ternas relatives a Cienc ia, 
--., 
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formas institucionales, sobre rodo a medida que vayan material i

zandose los ambiciosos planes de arnpliacion de la Union Europea 

(UE). La marcha arras en la integracion monetaria solo es conce 

bible en un escenario de colapso de la propia UE. 

La transicion al euro ha transcurrido de manera sorprendente

mente suave. Los criterios de convergencia se alcanzaron con mas 

generalidad y rapidez de las esperadas. Los temidos ataque s espe

culativos que podian haber puesto a prueba la solidez del proyec

to en los mement os mas delicados de su recta final no se produje

ron. Y la conversion al euro de los mercados financieros, la cone

xion de los sistemas de pagos nacionales mediante el sistema 

TARGET y la unificacion de los mercados monetarios se realiza

ron ajustandose al deralle de una programacion minuciosa y acer

tada. Queda pendiente la sustitucion de los bilJetes y de las mone

das con denominaciones monetarias preexistentes por los nuevos 

billetes y monedas en euros, que esta prevista para los primeros 

meses de 2002. Es un paso con menores riesgos macroeconomi

cos 0 financieros, pero de una gran complejidad logfstica y de 
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enorme repercusion social. Sera entonces cuando el publico vi

sualice el cambio de regimen monetario, cuando se ponga a prue

ba la aceptacion cotidiana de la nueva moneda y cuando todos los 

agentes tengan que adaptar sus sistemas de informacion y conta

bilidad y asumir la nueva unidad de cuenta. 

No obstante, desde el I de enero de 1999 la politica monetaria 

unica viene funcionando bajo la direccion del Banco Central Eu

ropeo (BCE). Como todos los bancos centrales, el BCE esta dota

do de unos mecanismos operativos que le permiten incidir de ma

nera decisiva sobre los tipos de interes a corto plazo del mercado 

moneta rio. Esta capacidad de influencia debe ejercerse con el pro

posito de alcanzar la estabilidad de los precios a medio plazo, que 

es el objetivo que ha fijado el Tratado. La fijacion de este objeti

vo refleja el consenso existente entre los especialistas sobre cua

les deben ser las tareas y prioridades de la politica monetaria. 

EI BCE no es omnipotente y su capacidad para incidir sobre la 

inflacion de la zona del euro es limitada. El manejo de los tipos de 

interes no puede asegurar, por sf solo, el que los precios evolucio

nen en todo momenta en una linea compatible con el objetivo de 

estabilidad. Este es un problema que afecta a todo banco central, 

y la historia monetaria es muy rica en la varied ad de modelos con 

los que se ha tratado de abordar. 

EI BCE ha optado, de acuerdo con la tradicion dominante en 

Europa en los ultimos afios, por tener una estrategia monetaria ex

plicita que sirva de marco para organizar los procesos de toma de 

decision por sus organos de gobierno, para explicar al publico y a 

los mercados las razones que subyacen a sus actuaciones y para 

que sirva para responder ante la opinion publica y sus represen

tantes politicos del cumplimiento de las funciones que constitu

cionalmente tienen encomendadas. ASI, la estrategia de la politica 

monetaria no es solo una pieza fundamental para la eficacia de la 

misma, sino tam bien para la transparencia de la institucion y su 

rendicion de cuentas. 

Como es bien sabido, la piedra angular de la estrategia mone

taria del BCE es la traduccion del concepto de estabilidad de pre

cios a una definicion cuantitativa del mismo, aplicada a un indice 

representativo del area. En concreto, se entiende que aumentos 

anuales en el Indice armonizado de precios de consumo de la zo

na inferiores at 2% no representan riesgos inflacionistas que pon

Colección Ensayos.Fundación Juan March(Madrid)



6/ ENSAYO: ECONOMfA DE NUESTRO TlEMPO (XV) 

gan en peligro la estabilidad de la moneda. Esta es una referencia 

que vincula el compromiso del BCE a medio plaza, pero del que 

se pueden producir, por razones muy diversas, desviaciones a cor

to plazo que la polftica monetaria solo puede enderezar dentro de 

un horizante temporal relativamente dilatado. 

Para poder actuar preventivamente y tratar de evitar que dichas 

desviaciones se produzcan 0 para corregirlas cuando se hayan pro

ducido, mediante la utilizacion de los instrumentos de la politica 

monetaria, el BCE analiza un amplio conjunto de indicadores que 

se consideran relevantes para conocer el comportamiento de la in

flacion y anticipar sus futuras tendencias. Con esta decision el 

BCE se ha apartado de los modelos tradicionales mas simples que 

establecen reglas de reaccion vinculadas al comportamiento de 

una unica variable y ha optado por asumir un esquema relativa

mente novedoso y complicado, acorde con la complejidad de los 

mecanismos de transmision de los impulsos monetarios y con la 

incertidumbre con la que se conoce la realidad dentro de la euro

zona. 

En el marco de esta decision, el BCE ha querido jerarquizar, 

exphcitarnenre, las variables que utiliza como base para la aplica

cion de su estrategia en dos grupos 0 pilares. Con el primer pilar 

se subraya la preeminencia que los agregados monetarios tienen 

para cualquier banco central como indicadores de la influencia de 

las condiciones financieras y de liquidez en el comportamiento de 

la inflacion. Asi, dentro de este pilar, se fija una referencia para el 

crecimiento a medio plazo de M3 en el area del euro que se con

sidera compatible con la estabilidad de precios y se analizan el 

comportamiento y las tendencias de los agregados monetarios y 

crediticios en relacion con dicha referencia. 

En el segundo pilar se agrupan, de manera mas general, los in

dicadores disponibles sobre las variables determinantes del com

portarniento de la oferta y de la demanda agregadas, articuladas 

dentro de un esquema conceptual consistente para la explicacion 

de las tendencias inflacionistas del area. Dentro de este esquema, 

el diagnostico sobre la presion de la demanda final, la capacidad 

productiva ociosa, las tensiones del mercado de trabajo y de los 

salarios y el impacto del tipo de cambio sobre los costes y los mar

genes empresariales juegan un papel muy destacado. 

Es obvio que ambos pilares requieren una utilizacion rigurosa 

del instrumental analltico econornetrico disponible y una cuida
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dosa consideracion de los elementos valorativos que han de int ro

ducir los responsables de la ge stion de la politi ca monetaria en 

interaccion constante con los ana listas que sumini stran el sopo rte 

tecni co. 

La ause nc ia de reglas fijas que cod ifiqu en respuestas mas 0 

menos automaticas deja al BCE un margen co ns iderable de d is

crecion en sus actuaciones que es , precisamente , el banco de prue

bas de su c red ibilidad . EI BCE es una institucion nueva que, aun

que ha he red ado en parte el presti gio conseguido por los ban co s 

ce ntra les europeos con mejor trayec toria de es tabilidad monet ari a , 

tiene qu e ga na rse por s f mi sm a s u propia repuracion mediante he

chos contrastables que demuestren la coheren ci a de sus actu aci o

nes con los fines perseguidos . En el tiempo tran scurrido desde el 

inicio de la UEM , el BCE ha logrado mantener int acta la confian

za en la estabilidad de los prec ios en la zona - a pe sar de la subi

da del petroleo- , pero la co ns trucci on de una salida reputacion an

tiinflacioni sta requerira tiempo y una mejora de la cornunica cion 

con el publico y los mercados basada en el aprend izaje de tod as 

las partes implicadas. 

Durante el primer afio de la UEM la pol itic a monetaria adqu i

rio un tono de signo expan sivo qu e pretend fa, en au sencia de rie s

gos para la inflacion, evitar los efec tos pot en ci almente contracti

vos de la c ris is financi era intern acional. De hecho, el tipo de inte

res basico de intervencion del BCE se mantuvo a unos niveles 

muy bajos durante todo el afio, a pesar de qu e en noviembre se in i

cia un pro ce so de subidas. EI tono expansivo de la politica mone

taria se mate rialize en unas co nd ic iones financieras y de liquidez 

consid erablemente hol gad as , co n un c rec im iento de M3 s istema

ticamente por encima del 4 ,5 %, que se habra fij ado como valor de 

referencia y con una expansion del credito al sec tor privado en ta

sas superiores al 10%. La tendencia hacia la depreciacion del eu

ro de sde los valores anormalmente elevados con los que se inicio 

su lanzamiento, como consecuencia de la relativa euforia que de s

perto e l ex ito del proceso de conve rs ion en los mercados financi e

ros, estu vo influyendo en la m isma direccion. 

En el afio 2000 el panoram a se modifico sus tanc ialmente , la 

politica monetaria cambia de tono y el BCE se tuvo que enfrentar 

a nuevos retos, La economia de la zona euro termino sa liendo del 

bache ind uc ido por la c risis finan c iera internac ional ma s rapida

mente de 10 esp erado, como cons ec uenc ia, sobre todo, de la reac
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cion de las exportaciones y, en menor medida, de la progresiva 

mejora de la confianza de los cons umidores y de las empresas. La 

Cornision Europea y los organismos internacionales sefialan que 

la situacion economi ca de l area en los afios 2000 y 2001 ha sido 

la mejor de la ultima decada con un crecimiento del producto por 

encima del 3%, 10 que, sin duda, es muy elevado para los patro

nes europeos, aunque se encuentre todavia muy por debajo del di

namismo mostrado por la economia america na en los ultimos 

afios. 

EI aumento del dinamismo de la demanda final (demanda in

terna mas exporta ciones) coincidio con una drastica subida del 

precio de l petroleo, que, en el marco de una fuerte expansion de 

la economia mundial, resulto mas intensa y duradera de 10 que se 

podrfa haber pensado. Ambos factores han inducido un rebrote de 

las tensiones inflacionistas que han colocado el indice arrnoniza

do de precios de consumo del area por encima del 2%, donde pre

sumiblemente se mantendra durante un perfodo relativamente ex

tendido. Aunque en esta desviacion hay un componente transito

rio que terrninara desapareciendo cuand o cambie la base de com

paracion para el calculo de las tasas anuales, es obvio que los ries

gos de aumentos de precios se han elevado considerablemente y 

que se pueden activar presiones de distintos sectores sociales, 

orientadas a eludir el coste del encarecimiento del petroleo, que 

tenderfan a hacer mas duraderos los impulsos inflacioni stas. 

Los riesgos inflacionistas se asient an adernas en la perrnanen

cia de condiciones arnplias de liquidez y de financiacion en la eu

rozona y en la intensidad alcanzada por la depreciacion del euro, 

que llego a convertirse en uno de los factores de preocupacion mas 

importante para e l BCE. EI diferen cial de crec imiento y de pro

ductividades entre las econorn ias americana y europea, que hacfa 

mas atractivas las tasas de rentabilidad sostenibles al otro lado del 

Atlantico, la correccion de la sobreapreciacion inicial del euro 

- que parece haber inducido ciertas desinversiones jap onesas en la 

nueva moneda- y el dife rente tono de las politicas monetarias 

-que responde a las discrepancias cfclicas que entonces existfan

justifican, sin duda, una parte de la depreciacion del euro. Pero la 

magnitud del desalineamiento que se habia alcanzado hasta e l pa

sado mes de septiembre indicaba la presencia de un compon ente 

de sobrerreaccion, tipico de la conducta gregar ia de los mercados. 

Este componente de sobrerreaccion es el que indujo la interven
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cion concertada del BCE con la Reserva Federal y el Banco de Ja

p6n -a los que se unieron el Banco de Canada y el Banco de In

glaterra- con el fin de indicar a los mercados el peligro que para 

la economfa mundial suponia la persistencia de semejante desali

neamiento. 

Logicamente, conforme se fue percibiendo el cambio de esce

nario, el BCE carnbio el signo de los movimientos de los tipos de 

interes, orientandose a eliminar progresivamente el caracter aco

modante de la polftica monetaria y a adoptar una actitud crecien

temente vigilante y preventiva frente a los riesgos inflacionistas 

que se derivaban de la nueva siruacion. Asf, en noviembre de 1999 

se inicio un perfodo de subida s sucesivas del tipo de interes basi

co desde el 2,5% hasta el 4,75 % en octubre del 2000 , en siete es

calones distribuidos a 10 largo del perfodo. En todos los casos, las 

indicacione s que se derivaban de los diversos elementos incorpo

rados en la estrategia monetaria , apuntaban inequivocamente ha

cia la necesidad de una restricci6n adicional de las condiciones 

monetarias y en la misma direcci6n apuntaban las expectativas de 

los mercados, si bien no siempre hubo coincidencia en cuanto a la 

apreciacion del momento 0 de la magnitud de la subida. 

La nueva orientaci6n de resrriccion monetaria esta siendo se

guida por el BCE con dosis muy importantes de gradu alismo, que 

tienen una doble justificacion. Por un lado, la necesidad de evitar 

sobrerreacciones frente a una informacion que contiene margenes 

de incertidumbre importantes. Por otro , la convenien cia de com

binar una cierta flexibilidad frente a los impactos directos de ca

racter transitorio, derivados del alza del precio del perroleo, con 

un esfuerzo tenaz por evitar que se desencadenen efectos mas per

manentes como consecuencia de la pugna de los diversos sectores 

sociale s por evitar las perdidas de renta que lIevan aparejadas los 

encarecimientos de los inputs importados. Este diffcil equilibrio 

exige evitar acciones bruscas que frenen el dinami smo econ6mico 

y mantener firme, al mismo tiempo , la confianza en que la estabi

lidad de los precios a medio plazo no sera puesta en cuestion , por

que el BCE hara siempre 10 necesario para cumplir el objetivo que 

tiene encomendado. La consecucion de un crecimiento solido y 

estable en la zona del euro es el principal factor de sostenimiento 

de la moneda y eJ que deterrnin ara la superacion de la fase de de

bilidad con la que ha empe zado su andadura . 

Para Espana la polftica monetar ia cormin ha tenido un caracter 
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ma s expansivo que en e l resto del area, dado e l mom enta ciclico 

ma s avanzado en el que se e ncontra ba su econornia y e l diferen

cial de inflacion que s ubs is tia . La hol gura de las co nd ic iones 1110

netarias se ha vista parcialmente compe nsa da par una politica fis

ca l de s igna restricti ve ori entad a a la co nsec uc io n del eq uilibria 

presupuestario. No ob stante , e l fuerte d inamismo de la demanda 

interna, alentado sa bre todo par e l influjo monetario expansive. ha 

contribuido a sos te ne r las ten siones a lc istas de precios generadas 

par el alza de los precios del petroleo, a los que la economfa es

panola sigue s iendo relativarnenre mas vulnerable , deb ida a la ma

yor dependencia de la en er g fa irnportad a y a la mayor irnportancia 

del coste del crudo en e l precio fin al de s us derivados. 

Esta situacion cornporta riesgo s para la co mpe titividad de la 

economfa espanola que hasta e l momenta han perrnanecido encu

biertos par las ganancias cornpen sadoras que la depreciacion del 

euro ha generado frente a otras areas del mundo. Sin embargo, es

tos riesgos merecen gran atencion porque a la larga el potencial de 

crecimiento de la econornia es pa no la dependera de su competiti

vidad frente a los parses miernbros de la Uni on Monetaria. 

El gradual tensionamiento de las cond icio nes monetarias y la 

reduccion del diferencial de c reci m iento de la economia espanola 

en relacion a la zona euro tienden a contene r e l a lca nce de los pe

ligros de una eventual perdida de comperitivida d, pero todo de

pendera de la forma en que los age ntes reaccionen frente a l enca

recimiento del petroleo, Si se interrurnpe la mod er acion sa la ria l y 

s i los secto res afectados logran trasladar a los precios final es e l 

enca rec imiento de los inputs, las tensiones intlacioni sta s pued en 

hac erse mas duraderas y la perdida de co mpetitividad mas inten

sa. La econom ia espanola di spone , s in embargo , de resortes sufi

cientes para hacer frente a los aj ustes nece sarios. Para ella resulta 

fundamental la aceleracion del pro gram a de consolidacion pre su

pue staria, la flexibilidad del mer cado de trab ajo , la co ntinuidad en 

la moderacion de los sa larios y e l aume nto de la competencia en 

los mercados de bienes y se rvic ios . Estos elementos han sido de

cisivos para que la entrada en la Union Monetaria se saldase can 

un balance muy positivo en te rrninos de cr ecirniento economico y 

generacion de empleo. Su papel va a se r mas irnportante aun en un 

contexto en el que ernpiezan a e rne rger dificultades de cierta en

vergadura. 0 
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