
1. Introducción

Señoras y señores:
Permítanme, en primer lugar, agrade-

cer al Comité Organizador de las IX Jor-
nadas de Economía Internacional la ama-
bilidad de haberme invitado a participar
en ellas. Estas Jornadas cuentan ya con
una importante tradición y con un enorme
prestigio, como demuestra la calidad de
los ponentes participantes en el Progra-
ma de este año, por lo que es para mí
una gran satisfacción tener el privilegio
de pronunciar su conferencia inaugural.

Como es de sobra conocido, el Banco
Central Europeo asumió la dirección de la
política monetaria en 1999 a raíz de la
adopción del euro. En ese momento, Eu-
ropa experimentó un cambio institucional
sustantivo: once economías nacionales
que mantenían intactas sus competencias

en materia de política presupuestaria y po-
líticas estructurales unificaron su política
monetaria y su moneda, lo que represen-
taba un reto de enorme entidad. Desde el
punto de vista puramente de la gestión de
la política monetaria, la magnitud de este
reto es fácilmente visible si se tiene en
cuenta que, por ejemplo, en el contexto de
la nueva unión monetaria, las principales
relaciones económicas que habían sido
válidas en el pasado podían perder gran
parte de su relevancia, generando incerti-
dumbre sobre aspectos tan relevantes
como el funcionamiento del mecanismo
de transmisión de la política monetaria o
sobre las propiedades de los indicadores
estadísticos que se habían armonizado
entre los países de la zona del euro con
anterioridad al comienzo de la Unión Mo-
netaria.

En este contexto de incertidumbre, y
sobre la base del marco institucional esta-
blecido en el Tratado de la Unión Europea,
se definió la estrategia de política moneta-
ria del Banco Central Europeo, a cuya des-
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cripción y justificación desearía dedicar la
primera parte de mi intervención hoy. Con
posterioridad, expondré algunas reflexio-
nes sobre la comparación entre determina-
dos elementos de dicha estrategia y otros
enfoques existentes a nivel internacional, y,
por último, efectuaré algunos comentarios
sobre los retos actuales más significativos
para nuestra política monetaria.

2. La estrategia de política
monetaria del Banco Central
Europeo

La independencia del Banco Central
Europeo 

El primer elemento de nuestra estrate-
gia de política monetaria lo constituye la
plena independencia del Banco Central
Europeo y de los bancos centrales nacio-
nales que integran el Eurosistema, garan-
tizada en el artículo 108 del Tratado de la
Unión Europea (1).

¿Por qué resulta esencial la indepen-
dencia del banco central en el desarrollo
de la política monetaria? La respuesta es
que esta constituye una salvaguarda con-
tra cualquier sesgo inflacionista. En efec-
to, tanto los argumentos teóricos como la
evidencia empírica disponibles muestran
que la credibilidad y los resultados de la
política monetaria mejoran cuando las
decisiones referentes a esta última que-

dan excluidas de la esfera de influencia
política (2).

La independencia refuerza la credibili-
dad del banco central en lo que se refiere
a su capacidad para mantener la inflación
bajo control y anclar de las expectativas
del mercado en un nivel acorde con la
estabilidad de precios, contribuyendo, de
esta forma, al logro de otros objetivos de
política económica, como el manteni-
miento de un crecimiento sostenido y un
alto nivel de empleo. Era lógico, por tanto,
que el principio de la independencia que-
dase consagrado en el Tratado.

Por supuesto, como un aspecto funda-
mental de la legitimidad democrática, la
independencia ha de estar acompañada
de la aplicación rigurosa de normas de
control. El banco central independiente ha
de rendir cuentas de sus decisiones ante
los ciudadanos y sus representantes. De
hecho, esta obligación, el reverso de la
moneda de su independencia, impone, en
sí misma, una disciplina al banco central
para que desempeñe sus funciones de
acuerdo con su mandato.

El objetivo de estabilidad de precios y
su definición 

Un segundo aspecto clave de nuestra
estrategia es el relativo al objetivo de la
política monetaria. El Tratado de la Unión
Europea establece, en su artículo 105.1,
como objetivo primordial y prioritario del
Banco Central Europeo el mantener la
estabilidad de precios en la zona del
euro. El establecimiento de este objetivo
es un reconocimiento también a la evi-
dencia acumulada a lo largo del tiempo,
tanto de orden teórico como empírico,
que sugiere que la presencia de tasas de
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(1) Este artículo dispone que: «En el ejercicio de sus
facultades y en el desempeño de las funciones y obliga-
ciones que les asignan el presente Tratado y los Estatu-
tos del SEBC, ni el BCE, ni los bancos centrales naciona-
les, ni ninguno de los miembros de sus órganos rectores
podrán solicitar o aceptar instrucciones de las institucio-
nes y organismos comunitarios ni de los Gobiernos de
los Estados miembros, Las instituciones y organismos
comunitarios, así como los Gobiernos de los Estados
miembros se comprometen a respetar este principio y a
no tratar de influir en los miembros de los órganos recto-
res del BCE y de los bancos centrales nacionales en el
ejercicio de sus funciones.»

(2) Véase, por ejemplo, CUKIERMAN (1992), ALESI-
NA y SUMMERS (1993) y POSEN (1993).



inflación elevadas tiene efectos negativos
sobre el crecimiento y el empleo a largo
plazo (3), mientras que una situación de
estabilidad de precios favorece el funcio-
namiento de los mercados y contribuye a
la sostenibilidad del crecimiento económi-
co y al incremento del bienestar social.

El Tratado deja sin definir, sin embargo,
la cuestión de qué ha de entenderse en
la práctica por «estabilidad de precios».
En consecuencia, en octubre de 1998, el
Banco Central Europeo publicó una defi-
nición cuantitativa de estabilidad de pre-
cios como «un incremento interanual del
Índice Armonizado de Precios de Consu-
mo (IAPC) inferior al 2 por 100 para el
conjunto de la zona del euro» (4). Con
posterioridad, el Consejo de Gobierno del
BCE aclaró este objetivo, explicando que
se propone mantener las tasas de infla-
ción «en un nivel inferior, aunque próxi-
mo, al 2 por 100 a medio plazo» (5).
Diversos elementos de esta definición
merecen una explicación más detallada.

En primer lugar, en relación con el
ámbito de la definición, la estabilidad de
precios se evalúa en función de la evolu-
ción de los precios en el conjunto del

área del euro. Con una política monetaria
única, las decisiones deben tomarse de
forma que reflejen las condiciones preva-
lecientes en el área del euro en su totali-
dad, y no las prevalecientes en áreas
regionales o nacionales específicas.

En segundo lugar, como instrumento de
medición de la estabilidad de precios, el
Banco Central Europeo decidió elegir un
índice general de precios específico, el
IAPC, frente a otras opciones existentes
como, por ejemplo, la inflación subyacente.
Esta elección se realizó, fundamentalmen-
te, por motivos de transparencia (6). El
IAPC es el único índice de precios de «alta
calidad» de la zona del euro, lo suficiente-
mente armonizado entre los distintos paí-
ses y que se publica todos los meses; ade-
más, es el índice que mejor aproxima las
variaciones que se van produciendo en el
precio de una cesta representativa de bie-
nes y servicios adquiridos por los hogares
de la zona del euro. La utilización de este
índice hace patente, por tanto, el compro-
miso del Eurosistema de contar con una
protección plena y efectiva contra la pérdi-
da de poder adquisitivo del dinero.

En tercer lugar, esta delimitación cuan-
titativa, una tasa de inflación positiva,
aunque reducida, viene justificada por
distintas consideraciones:

• De un lado, proporciona un margen
suficiente que sirva de protección contra
los riesgos de deflación. En este sentido,
debe subrayarse que muchos de los cos-
tes relacionados con la inflación, como las
distorsiones de los precios relativos, resul-
tan asimismo relevantes en situaciones de
descenso sostenido del nivel de los pre-
cios. Sin embargo, una situación de defla-
ción prolongada podría implicar riesgos
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(3) Véase, por ejemplo, HERRERO, GASPAR,
HOOGDUIN, MORGAN y WINKLER (2001).

(4) La definición del BCE se alinea con las definicio-
nes utilizadas por la mayoría de los bancos centrales
nacionales de la zona del euro antes del inicio de la ter-
cera fase de la Unión Económica y Monetaria, lo que
introdujo un importante elemento de continuidad con las
estrategias de política monetaria seguidas con éxito en el
pasado por aquellos. Por ejemplo cuando Deutsche Bun-
desbank fijó su objetivo monetario para el período 1997-
1998, lo formuló como un incremento de los precios a
medio plazo de entre un 1,5 por 100 y un 2 por 100. En
1998, Banque de France definió la estabilidad de precios
como un incremento de la tasa de inflación medida por el
IPC inferior al 2 por 100 a medio plazo. Banca d’Italia
adoptó un objetivo similar para 1998. Por otra parte,
cuando el Consejo ECOFIN adoptó, en julio de 1995, las
Orientaciones Generales de Política Económica, indicó
que el 2 por 100 sería la tasa máxima de inflación com-
patible con la estabilidad de precios, lo que quedó implí-
citamente confirmado por las Orientaciones publicadas
en 1998. Véase DUISENBERG (2001a).

(5) Véase BCE (2003).

(6) El BCE realiza también un seguimiento periódico
de otras mediciones, aunque no las emplea para definir
la estabilidad de precios, puesto que algunos aspectos
de su cálculo no son lo suficientemente transparentes.
Véase BCE (2001).
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para la estabilidad de la evolución de la
economía. Sobre todo, un período prolon-
gado de deflación paralelo a una situación
de debilidad del crecimiento podría cons-
treñir la gestión de la política monetaria
del banco central, puesto que los tipos de
interés nominales no pueden reducirse
por debajo de cero. Sin duda, todo intento
de fijar los tipos de interés nominales por
debajo de cero fracasaría, puesto que el
público preferiría mantener efectivo a
constituir o mantener depósitos a tipos
negativos. En una situación de deflación,
la existencia de un límite inferior a cero
para los tipos de interés nominales limita
el margen de maniobra del banco central
para reducir los tipos de interés reales a
fin de estimular la demanda y contrarres-
tar las presiones deflacionistas. Varios
estudios han tratado de valorar la probabi-
lidad de que los tipos de interés nomina-
les se sitúen en torno al límite inferior cero
con objetivos de inflación del banco cen-
tral en diversos niveles. La mayor parte de
estos estudios muestran que esta proba-
bilidad es muy reducida cuando el objetivo
del banco central está dirigido a mantener
la tasa de inflación por encima por encima
del 1 por 100 a medio plazo (7).

• De otro lado, permite también tener
en cuenta el hecho de que todo índice de
precios de consumo puede estar sujeto a
un sesgo de medición, de manera que la
inflación medida por el IAPC podría resul-
tar ligeramente superior a la inflación
real. Este sesgo es atribuible a las dificul-
tades de las autoridades estadísticas
para introducir sin retraso en el índice los
ajustes relacionados con la mejora de la
calidad de los bienes y con el cambio del
patrón de preferencias de los consumido-
res. En la zona del euro, la magnitud pre-
cisa de este sesgo es difícil de estimar,

aunque probablemente sea bastante
reducida, teniendo en cuenta las conti-
nuas actualizaciones que realiza Eurostat
en el índice (8).

• Lograr una tasa de inflación inferior,
aunque próxima, al 2 por 100 debería,
por último, evitar que algunos países ope-
ren estructuralmente con tasas de infla-
ción negativas o muy reducidas (9).

La orientación de medio plazo

Por otra parte, la definición de estabili-
dad de precios del Banco Central Euro-
peo se refiere a un horizonte de medio
plazo, lo cual supone un reconocimiento
de que la política monetaria únicamente
puede controlar la evolución de los pre-
cios en horizontes temporales largos,
nunca a corto plazo.

En contraste con la adopción generali-
zada de estrategias de objetivo de infla-
ción (inflation targeting), el Banco Central
Europeo no ha establecido un horizonte
temporal específico para su política mone-
taria. Las razones que justifican esta deci-
sión son múltiples. Los desfases con los
que la política monetaria influye en la evo-
lución de los precios son variables e incier-
tos. Además, la respuesta óptima de la
política monetaria depende siempre de la
naturaleza e intensidad específica de las
perturbaciones que afectan a la economía.
Un horizonte a medio plazo permite, por
tanto, a los responsables de los bancos
centrales la flexibilidad necesaria para res-
ponder adecuadamente a perturbaciones
económicas de distinta naturaleza. En con-
creto, contribuye a evitar introducir una
volatilidad innecesaria en la economía y a
la estabilidad del producto y del empleo.
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(7) Véanse COENEN (2003) y KLAEFFLING y
LÓPEZ PÉREZ (2003).

(8) Véase WYNNE y RODRÍGUEZ PALENZUELA
(2002). 

(9) Véase BCE (2005b).
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Los dos pilares

A fin de cumplir este objetivo primordial
de mantener la estabilidad de precios en el
medio plazo, el Banco Central Europeo ha
elegido una estrategia basada en un con-
junto amplio de indicadores que descansa
sobre dos pilares, el análisis económico y
el análisis monetario (10). Su finalidad es
garantizar que toda la información sea
tenida en cuenta y que se preste la debida
atención a diferentes perspectivas analíti-
cas. La metáfora de los dos pilares sirve
para resaltar la complementariedad, así
como la distinta naturaleza de las perspec-
tivas en que se basa la evaluación de los
riesgos para la estabilidad de precios:

• El análisis económico se centra en
los riesgos a corto y a medio plazo,
basándose, fundamentalmente, en la eva-
luación de la evolución económica y
financiera, desde la perspectiva de la
interacción entre la oferta y la demanda
en los mercados de bienes, servicios y
factores. En este contexto, las proyeccio-
nes macroeconómicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema, que se publi-
can periódicamente por razones de trans-
parencia, desempeñan una función
importante en el análisis económico. Su
fin último es condensar la información
derivada de los indicadores económicos
de forma coherente y estructurada y que
resulte útil a los responsables de la adop-
ción de decisiones.

• El análisis monetario ofrece indica-
ciones sobre las tendencias futuras de
los precios desde una perspectiva de
medio y largo plazo, aprovechando la
relación a largo plazo existente entre el
dinero y los precios. En este contexto, la
valoración del crédito y del dinero desem-
peña un destacado papel a la hora de

determinar las perspectivas de evolución
de los precios de medio y largo plazo.

Estas dos perspectivas sobre el funcio-
namiento de la economía ofrecen, por
tanto, información complementaria, y cada
una tiene sus ventajas comparativas. El
análisis económico se adecua al examen
de la evolución de los precios en horizon-
tes más cortos, mientras que el análisis mo-
netario constituye un instrumento para de-
tectar la emergencia de presiones inflacio-
nistas o deflacionistas incipientes en hori-
zontes temporales más largos. En ausencia
de un modelo macroeconómico satisfacto-
rio que integre plenamente la información
procedente de ambos grupos de indicado-
res, el Banco Central Europeo ha decidido
contrastar periódicamente la información
suministrada por los dos pilares a fin de ob-
tener una valoración global de los riesgos
para la estabilidad de precios.

Rendición de cuentas, transparencia 
y comunicación del BCE 

Un último aspecto esencial de nuestra
política monetaria al que me gustaría
hacer mención se refiere a la rendición
de cuentas, a la transparencia y la comu-
nicación del Banco Central Europeo.

La rápida difusión de la información en
todo el mundo, gracias a las modernas
tecnologías, ha reforzado el papel de los
medios de comunicación en nuestra vida
diaria. Los servicios electrónicos de infor-
mación transmiten los argumentos ofreci-
dos por los responsables de la política
monetaria, con frecuencia, inmediatamen-
te después de que se hayan hecho públi-
cos. Los analistas financieros de todos los
países examinan la información y los mer-
cados financieros pueden reaccionar
inmediatamente ante cualquier noticia
referente a la economía y a la futura orien-
tación implícita de la política monetaria.
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En este contexto, los bancos centrales
de todo el mundo conceden hoy mucha
importancia al logro de un elevado grado
de transparencia, lo que redunda en la efi-
cacia de su política monetaria. La adop-
ción de una estrategia adecuada y trans-
parente, complementada por la explicación
continua de las decisiones de política
monetaria constituye una guía para los
mercados en lo que concierne, sobre todo,
a las expectativas de inflación y de orienta-
ción futura de la política monetaria.

La cuestión de la credibilidad es otro
aspecto importante de este debate. En
palabras de Alan Blinder (1999): un banco
central tiene credibilidad cuando el público
cree que hará lo que dice. Yo comparto su
opinión de que la credibilidad se ve refor-
zada si las palabras se corresponden con
los hechos. Esto significa que los bancos
centrales han de seleccionar sus palabras
con mucha precaución. Al mismo tiempo,
el banco central ha de hacer lo que esté
en su mano para que, tanto el carácter
condicional de las previsiones, como los
mensajes referentes a las perspectivas
para el curso de la política monetaria, se
entiendan de manera adecuada. De no
ser así, en el caso, por ejemplo, de que la
realidad resultase ser distinta de sus pre-
visiones, el banco central podría ver en
juego su credibilidad. La incertidumbre
inherente a que se enfrenta necesaria-
mente el banco central ha de formar
parte, por tanto, de su comunicación.

En este sentido, el Banco Central Euro-
peo ha establecido una serie de importan-
tes instrumentos de comunicación que, en
conjunto, resultan satisfactorios. Tras la
primera reunión mensual del Consejo de
Gobierno, se celebra una conferencia de
prensa en la que se presentan a los perio-
distas, casi en tiempo real, los principales
argumentos económicos en los que se
fundamentan las decisiones adoptadas y
los puntos más relevantes del debate

mantenido. El comunicado preliminar del
presidente, que consideramos un docu-
mento próximo a unas actas resumidas y
que contiene la información relevante para
el público, se publica en el sitio web del
Banco Central Europeo. Además, los
periodistas pueden hacer preguntas en
directo al presidente y al vicepresidente.
Esta herramienta confiere a la política de
comunicación del Banco Central Europeo
un carácter sumamente inmediato y trans-
parente. Otros canales para la exposición
más detallada de la evaluación de la políti-
ca monetaria del Banco Central Europeo
son su Boletín Mensual y las entrevistas
que conceden los miembros del Consejo
de Gobierno, así como los discursos que
éstos pronuncian ante foros muy diversos,
incluido el Parlamento Europeo.

3. Comparación de la estrategia 
del Banco Central Europeo con
otras estrategias de política
monetaria

Tras esta breve descripción de nuestra
estrategia de política monetaria, permí-
tanme a continuación compartir con uste-
des algunas reflexiones sobre la compa-
ración de este marco institucional con el
existente en otros bancos centrales.

Al efectuar esta comparación, uno de
los primeros elementos que son general-
mente subrayados es el relativo a las dife-
rencias, en términos de objetivos, entre el
Banco Central Europeo y la Reserva
Federal de los Estados Unidos. El objetivo
primordial del Banco Central Europeo,
como ya he mencionado, es la estabilidad
de precios, mientras que la Reserva Fede-
ral mantiene un mandato doble que le obli-
ga a tratar los objetivos de «estabilidad de
precios» y «crecimiento económico soste-
nible» en pie de igualdad. En mi opinión,
sin embargo, las consecuencias de esta
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diferencia no son muy significativas para el
ejercicio de la política monetaria, como
demuestra el hecho de que las dos institu-
ciones enfatizan que la estabilidad de pre-
cios representa la mejor contribución para
un crecimiento económico sostenible. En
palabras del propio Alan Greenspan: «En
una sociedad democrática como la nues-
tra, el Parlamento, y en última instancia los
ciudadanos, encomiendan al banco central
la enorme responsabilidad de velar por el
mantenimiento del poder adquisitivo del
dinero. Hoy día se acepta de forma gene-
ralizada que la estabilidad de precios es
un requisito necesario para una asigna-
ción de recursos eficiente en nuestra eco-
nomía y para el cumplimiento de nuestro
mandato de fomentar un nivel máximo de
empleo sostenible».

En cuanto a la cuestión de cómo cum-
plir con este mandato, la comparación
internacional de distintos bancos centra-
les sugiere también que no hay una solu-
ción única, de forma que existen diferen-
cias tanto en las prácticas concretas
como en los conceptos operativos (11).

Continuando con la comparación entre
el Banco Central Europeo y la Reserva
Federal, mientras que el primero ha publi-
cado una definición cuantitativa precisa
de su objetivo prioritario —la estabilidad
de precios—, la Reserva Federal ofrece
exclusivamente una definición cualitativa
de su presidente, Alan Greenspan, que
expresa un claro compromiso con un
nivel de inflación reducido («existe estabi-
lidad de precios cuando el público no
tiene en cuenta la inflación como un fac-
tor para sus decisiones»), definición que

cuenta con la aceptación del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto (12).
Tengo la certeza de que el enfoque de la
Reserva Federal tiene un fundamento
sólido y no me corresponde a mí valorar-
lo. En nuestro caso, la incertidumbre rela-
cionada con el cambio de sistema deriva-
do de la introducción del euro hizo que la
formulación precisa de una definición
cuantitativa del objetivo primordial del
Banco Central Europeo revistiese espe-
cial importancia. En mi opinión, la estrate-
gia del Banco Central Europeo presenta
tres ventajas principales: fomenta la
transparencia, pues permite conocer con
precisión cuáles son nuestras metas;
favorece la rendición de cuentas, ya que
el público puede juzgar en qué forma y
medida logramos nuestros objetivos; y,
por último, incrementa la credibilidad a
medio y a largo plazo, dado que facilita el
anclaje de las expectativas inflacionistas.

Existe una diferencia adicional relevante
entre el enfoque de política monetaria del
Banco Central Europeo y el de la Reserva
Federal. Nosotros consideramos de gran
utilidad otorgar, en el marco de nuestra
estrategia, un papel importante al análisis
monetario que permita un contraste con el
análisis económico desde una perspectiva
de medio y largo plazo. Este aspecto de
nuestro modelo contribuye a anclar las
expectativas de inflación a medio y a largo
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(11) Por ejemplo, hasta este momento, algunos ban-
cos centrales, (la Reserva Federal, el Banco de Japón)
han definido la estabilidad de precios en términos cualita-
tivos bastante amplios. Otros (Bank of England, Sveriges
Riksbank, Reserve Bank of New Zealand) han sido más
precisos y han anunciado objetivos de inflación numéri-
cos específicos expresados por una cifra o un intervalo.

(12) En febrero de este año, el Comité de Operacio-
nes de Mercado Abierto (FOMC) discutió las ventajas
que para las Reserva Federal representaría anunciar una
definición cuantitativa de estabilidad de precios. Algunos
de sus responsables, entre ellos su presidente Alan Gre-
enspan, se mostraban escépticos respecto a las ventajas
de una definición numérica u objetivo de inflación ya que,
en su opinión, podría constituir una limitación no desea-
ble para la política monetaria en presencia de perturba-
ciones macroeconómicas imprevistas. Establecer un
valor numérico para la estabilidad de precios podría, asi-
mismo, no ser coherente con el doble mandato de la
Reserva Federal, por el que está obligado a tratar los
objetivos «estabilidad de precios» y «crecimiento econó-
mico sostenible» en pie de igualdad. Véanse las actas
del FOMC (2005). 
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plazo, lo que resulta esencial para el
Banco Central Europeo, al no contar con
un historial de orientación de expectativas
tan largo como el de la Reserva Federal.

Existen, por supuesto, también múlti-
ples coincidencias entre las estrategias
del Banco Central Europeo y de la Reser-
va Federal. Las dos instituciones disfrutan
de un alto grado de independencia for-
mal, que, como ya se ha mencionado, es
un elemento esencial de la credibilidad
de los bancos centrales. Asimismo,
ambas ponen mucho interés en lograr un
grado óptimo de transparencia y nuestros
representantes comparecen frecuente-
mente ante los Parlamentos para explicar
las decisiones de política monetaria. Otra
similitud importante reside en que ambos
bancos centrales han adoptado un siste-
ma que se basa en el análisis exhaustivo
de una amplia gama de indicadores. Del
mismo modo, tanto uno como otro se han
mostrado hasta la fecha escépticos res-
pecto a los beneficios de implantar un
modelo de objetivo de inflación (inflation
targeting) análogo al de otros bancos
centrales como, por ejemplo, el Bank of
England o el Sveriges Riksbank (13). ¿A
qué obedece esta reticencia? 

Si bien hay muchas coincidencias entre
la estrategia de objetivo de inflación y la del
Banco Central Europeo, existen también
algunas diferencias relevantes. En primer
lugar, no hemos asignado a las previsiones
de inflación un papel central y determinan-
te, puesto que consideramos que adolecen
de importantes limitaciones que podrían

repercutir en la ejecución de la política
monetaria. Las proyecciones que el Banco
Central Europeo publica trimestralmente
son estimaciones elaboradas por nuestros
expertos, y desempeñan una función
importante en cuanto que aportan una
base para la adopción de las decisiones de
política monetaria. Sin embargo, no tienen
la «ratificación» del Consejo de Gobierno.
Las previsiones de inflación son valiosos
indicadores sintéticos de una amplia gama
de variables. No constituyen, sin embargo,
un instrumento estadístico suficiente a los
fines de la política monetaria, en el sentido
que las decisiones en este ámbito puedan
vincularse mecánicamente a dicho indica-
dor. Un mismo dato de previsión de infla-
ción puede estar asociado a realidades
muy diversas y, por tanto, podría requerir
reacciones muy distintas por parte del
banco central.

Asimismo, las previsiones de inflación
vienen por lo general determinadas por
un modelo econométrico. Lamentable-
mente, no hay un único modelo que
pueda explicar adecuadamente la evolu-
ción del producto y de la inflación y, por
otra parte, tampoco puede dejarse de
lado la posibilidad de que los modelos
estén sujetos a errores de especificación.
En consecuencia, a fin de obtener resul-
tados fiables, resulta necesario recurrir al
criterio técnico y consultar diversos ins-
trumentos y modelos econométricos. No
existe otra alternativa, aunque nos esfor-
zamos por mejorar continuamente nues-
tros instrumentos de análisis.

En segundo lugar, como ya he señala-
do, estimo que la fijación de un horizonte
temporal específico para las previsiones y
para la ejecución de la política monetaria
resulta un tanto arbitrario en presencia de
perturbaciones macroeconómicas de
gran magnitud y de distinta naturaleza.

Dado que el proceso de transmisión de
la política monetaria está sujeto a retra-
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(13) No hay un acuerdo generalizado sobre qué debe
entenderse por estrategia de objetivo de inflación. Según
una definición en sentido amplio, puede decirse que la
mayoría de los bancos centrales que conceden una
importancia prioritaria al objetivo de estabilidad de pre-
cios aplican esta estrategia. Véase Bernanke y Mishkin
(1997): la estrategia de objetivo de inflación se caracteri-
za «por el anuncio de los intervalos fijados para la tasa
de inflación … y por el reconocimiento explícito de que el
mantenimiento de la tasa de inflación en un nivel bajo y
estable es el objetivo principal de la política monetaria».
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sos inciertos y variables, los responsa-
bles de la adopción de decisiones han de
evaluar la evolución de la economía más
allá del horizonte de previsión, fijado
generalmente en dos o tres años. Por el
contrario, limitar la atención a un horizon-
te de proyección concreto podría dar
lugar a errores, cuyos efectos sólo podrí-
an neutralizarse más adelante a costa de
una mayor volatilidad del producto o de
un descenso de su tasa de crecimiento.

Por otra parte, la idoneidad de la res-
puesta de política monetaria depende
siempre de la naturaleza de las perturba-
ciones que afectan a la economía. Un
elemento esencial del proceso de adop-
ción de decisiones de política monetaria
consiste en evaluar y comparar la fiabili-
dad de la información suministrada por
diversas fuentes. Así pues, centrarse
excesivamente en un horizonte temporal
específico significaría subestimar la com-
plejidad del mecanismo de transmisión, lo
que resulta especialmente grave cuando
surgen perturbaciones intensas o circuns-
tancias especiales (14).

La orientación de medio plazo permite
al Banco Central Europeo evitar los pro-
blemas relacionados con un horizonte
temporal fijo, y prestar la atención debida
a la totalidad del período en el que la
política monetaria influye en la economía.

Con todo, no creo que las diferencias
entre nuestra estrategia y el modelo de
objetivo de inflación deban sobreestimar-
se a la hora de la aplicación práctica de
la política monetaria, como tampoco
abogo por un método único para garanti-
zar su eficacia. Los distintos sistemas
existentes reflejan la necesaria adapta-
ción a los diferentes contextos institucio-
nales y económicos. En este sentido,

llama la atención el hecho de que las
prácticas de los bancos centrales más
creíbles hayan convergido de manera cre-
ciente durante los últimos años. Por ejem-
plo, casi todos admiten hoy que no existe
un modelo único o «infalible» para valorar
la economía; igualmente, ponen de relie-
ve la necesidad de adoptar una estrategia
sólida de política monetaria, que tenga en
cuenta la incertidumbre relacionada con
la interpretación de la información y reco-
nocen que la respuesta a las previsiones
de inflación no puede ser automática. Asi-
mismo, en los últimos años, varios de los
bancos centrales con objetivo de inflación
han reconocido la necesidad de conside-
rar una perspectiva de medio plazo en
lugar de un horizonte temporal específico.

4. Retos para la política monetaria
en la zona del euro 

La ejecución de la política monetaria se
encuentra, por otro lado, sujeta a un entor-
no permanentemente cambiante, que le
obliga a afrontar retos permanentes. Per-
mítanme concentrarme, para terminar con
esta intervención, con una descripción de
algunos de los más relevantes con los que
nos enfrentamos en la actualidad.

I. En primer lugar, la cuestión de la
heterogeneidad dentro de la unión mone-
taria y la forma de afrontarla ha atraído la
atención del mundo académico desde
bastante antes de la introducción de la
moneda única (15). En este sentido, debe
afirmarse, sin embargo, que, en términos
de inflación, la dispersión entre los países
de la zona del euro se ha estabilizado en
niveles reducidos desde la introducción
de la moneda única. Con una perspectiva
de más largo plazo, el grado de disper-
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(14) La utilización de indicadores monetarios también
puede resultar útil a los responsables de la política mone-
taria para considerar un horizonte de previsión superior a
dos años. Véase ISSING (2004).
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sión, medido por la desviación típica sin
ponderar entre los doce países que inte-
gran la zona del euro, se caracterizó en la
década de los noventa por una acusada
tendencia a la baja. A modo de compara-
ción, además, desde 1999, la dispersión
de la inflación dentro de la zona del euro
ha fluctuado en torno a valores muy pró-
ximos a los observados en las catorce
zonas estadísticas metropolitanas de
Estados Unidos.

Los diferenciales de inflación, que
deben verse como una característica nor-
mal de toda unión monetaria y como una
parte integrante del mecanismo de ajuste
de los precios relativos, presentan, sin
embargo, en la zona del euro una eleva-
da persistencia, lo que, en cierta medida,
se debe a los desajustes de las políticas
fiscales nacionales, a la evolución inade-
cuada de los salarios y a ineficiencias
estructurales muy arraigadas, como rigi-
deces nominales y reales en los merca-
dos de productos y factores, además de a
la insuficiente aplicación de reformas
estructurales. Afrontar el reto representa-
do por la heterogeneidad requiere, por
tanto, asignar un papel importante a las
políticas estructurales a fin de impulsar
una mayor movilidad de los factores y la
flexibilidad de los salarios reales.

En cuanto a la política monetaria, se
acepta por lo general que asignar a esta
el papel adicional de abordar directamen-
te la cuestión del equilibrio relativo entre
los sectores o las regiones del área
monetaria en el proceso de ajuste frente
a las perturbaciones sobrecargaría dicha
política en detrimento de su objetivo pri-
mordial. Una política monetaria orientada
a la estabilidad de precios contribuye, no
obstante, al ajuste correcto de los precios
relativos y a la asignación eficiente de los
recursos entre los diversos sectores y
países de la zona del euro cuando se
producen perturbaciones asimétricas.

Asimismo, el objetivo del Banco Central
Europeo de mantener la tasa de inflación
en un nivel inferior, aunque próximo, al 2
por 100 puede dar cabida a ligeros dife-
renciales de inflación entre las regiones, y
ofrecer al mismo tiempo un margen de
seguridad adecuado a fin de impedir que
algunas de estas se vean obligadas a
operar estructuralmente con tasas de
inflación negativas. Por otra parte, lleva-
mos a cabo un estrecho seguimiento
periódico de la situación sectorial y nacio-
nal de la zona del euro a fin de funda-
mentar adecuadamente nuestra evalua-
ción del estado de la economía y de su
posible evolución en el conjunto de la
zona. A este respecto, el análisis de la
información desagregada es crucial para
entender la naturaleza de las perturbacio-
nes, ya que muchas de las que afectan a
toda la zona se originan en países o sec-
tores concretos.

II. Un segundo reto planteado a los
bancos centrales es el que surge como
consecuencia de la posible aparición de
burbujas en el precio de los activos. Epi-
sodios históricos han puesto de manifies-
to que estas burbujas pueden evolucionar
con rapidez y que su estallido puede
tener un coste muy elevado para la eco-
nomía (16). Además, resultan difíciles de
identificar en tiempo real y, por ello, a
menudo sólo se identifican ex post.

El debate entre los representantes del
mundo académico sugiere que es posible
reaccionar ante las burbujas de precios
de activos de varias formas (17). Incluso
en los casos poco frecuentes en los que
el banco central puede afirmar que se
enfrenta a una variación inusual y, posi-
blemente, desestabilizadora de los pre-
cios de los activos, su reacción no puede
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(16) Véanse TRICHET (2005), DETKEN y SMETS
(2004) y BORIO y LOWE (2002).

(17) Véase también BCE (2005a).



ser automática, sino que requiere una
reflexión detenida.

En este sentido, el Banco Central
Europeo no establece como objetivo el
precio de los activos. Sin embargo, sí
lleva a cabo un atento seguimiento de
sus fluctuaciones con el fin de mantener
la estabilidad de los precios de consumo
en horizontes temporales más dilatados.
A este respecto, el destacado papel que
desempeñan el dinero y el crédito en la
estrategia del BCE pueden ayudarle a
valorar la evolución de los precios de los
activos y hasta qué punto suponen un
riesgo para la estabilidad de precios en
un futuro más lejano.

III. Un reto adicional al que se ha teni-
do que enfrentar el Banco Central Euro-
peo en los últimos años es el derivado de
una serie de perturbaciones que han
influido en la evolución monetaria y en el
comportamiento de los precios, dificultan-
do la extracción de señales sobre los
riesgos para la estabilidad de precios a
medio y largo plazo. Por ejemplo, la
excepcional incertidumbre económica,
financiera y geopolítica observada entre
2001 y 2003 contribuyó a una marcada
preferencia de los agentes por los activos
líquidos, lo que dio lugar a intensos des-
plazamientos de sus carteras.

En este entorno, el análisis monetario
del Banco Centra Europeo ha hecho uso
de distintos marcos conceptuales y herra-
mientas analíticas con el fin de captar la
información de la evolución monetaria
relevante para las decisiones de política
monetaria (18). Una combinación de aná-
lisis institucionales y análisis basados en
modelos ha permitido al Banco Central
Europeo dibujar primero un escenario
modal sobre la base de una serie de M3
corregida por el impacto estimado de los
mencionados desplazamientos de carte-

ra, que fue utilizada como input en mode-
los monetarios sencillos de previsión de
inflación, como por ejemplo, modelos de
indicadores adelantados basados en el
crecimiento monetario o modelos P-star
basados en medidas de brecha moneta-
ria. Un segundo escenario fue posterior-
mente derivado utilizando la serie oficial
de M3 y aplicando las herramientas des-
critas anteriormente, que reflejaba los
posibles riesgos al alza para la estabili-
dad de precios al compararlo con el esce-
nario modal. Utilizados conjuntamente,
permitieron una valoración más adecua-
da de las incertidumbres relativas a la
evolución monetaria. En este sentido, no
debe olvidarse que cifras similares del
crecimiento monetario pueden tener con-
secuencias muy diversas en relación con
los riesgos para la estabilidad de precios,
dependiendo de las condiciones macroe-
conómicas y, en particular, de los factores
que determinan este crecimiento moneta-
rio.

IV. Finalmente, me gustaría hacer men-
ción a la situación presupuestaria en
algunos países europeos como un reto
adicional al que nos enfrentamos en la
actualidad. Las finanzas públicas pueden
tener una notable influencia en el entorno
en que opera la política monetaria. Para-
lelamente a una política monetaria orien-
tada al mantenimiento de la estabilidad
de precios, el saneamiento fiscal es
imprescindible para la estabilidad y el cre-
cimiento en la zona del euro. Es por ello
que, previamente a la introducción del
euro, se acordó la aprobación de un
marco normativo aplicable a las políticas
fiscales de los Estados miembros que
cristalizó en la adopción del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

Aunque algunos países europeos han
logrado cumplir los objetivos del Pacto y
mantener situaciones presupuestarias
saneadas durante los últimos años, en
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otros países, sin embargo, la situación de
las finanzas públicas se ha deteriorado.
Se ha incurrido en déficit excesivos y los
procedimientos previstos en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento para prevenir y
corregir dichos déficit excesivos no siem-
pre se han observado adecuadamente.

A la vista de estas dificultades, se ha
acordado recientemente una reforma del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con
la finalidad de reforzar su aplicación. En
este momento, resulta crucial garantizar
una observancia rigurosa y coherente de
las nuevas normas que permita el logro
de la disciplina presupuestaria y el resta-
blecimiento de la credibilidad de las políti-
cas fiscales europeas. Recuperar el sane-
amiento de las finanzas públicas se hace
cada vez más urgente, puesto que, como
consecuencia de la evolución demográfi-
ca prevista, se espera que el gasto públi-
co relacionado con el envejecimiento de
la población se incremente sustancial-
mente durante las próximas décadas. En
muchos países, el mantenimiento soste-
nible de las finanzas públicas en este
contexto requiere no sólo adoptar medi-
das urgentes para reducir sus elevadas
ratios de deuda, sino también reformas
de los sistemas de pensiones y de asis-
tencia sanitaria para poder seguir asu-
miendo este gasto en el futuro.

5. Conclusiones

Permítanme concluir ahora mi interven-
ción. No albergo ninguna duda respecto a
que la estrategia de política monetaria
basada en una definición cuantitativa de
estabilidad de precios y en el análisis eco-
nómico y monetario constituye el marco
adecuado para la política monetaria de la
zona del euro. En mi opinión, esta estrate-
gia ha sido esencial a la hora de garantizar
el elevado nivel de credibilidad del Banco

Central Europeo y de su política moneta-
ria. Una política monetaria que ha permiti-
do estabilizar la inflación en la zona del
euro y anclar firmemente las expectativas
de inflación en un nivel compatible con la
estabilidad de precios, incluso en circuns-
tancias difíciles. Un logro que no debe
menospreciarse dada la ausencia de his-
torial de credibilidad con la que contaba el
Banco Central Europeo. Puedo asegurar-
les que el Banco Central Europeo conti-
nuará concentrándose en su objetivo pri-
mordial de mantener la estabilidad de
precios en un entorno incierto y cambian-
te. Esta es, sin duda, nuestra mejor contri-
bución a la prosperidad económica y a la
creación de empleo en Europa.
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Solicitudes de devolución de fianzas constituidas
(Importación y Exportación)

La Orden de 26 de febrero de 1986 («BOE, 7 de marzo»), modificada por la
Orden de 27 de julio de 1995, establece que la devolución de las fianzas se rea-
lizará por la Secretaría General de Comercio Exterior a solicitud del interesado.

Las solicitudes de devolución de las fianzas constituidas ante los Servicios
Centrales, deberán dirigirse a la Secretaría General de Comercio Exterior (Servi-
cio de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolución de las fianzas, constituidas ante las Direcciones
Regionales y Territoriales de Comercio y CATICES, deberán presentarse en la
misma Dirección o CATICE que concedió los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolución de los expedientes de devolución
de las fianzas con la aportación de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislación nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agríco-
las, dará lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolución de los expedientes de devolución de
las fianzas constituidas a disposición de la Secretaría General de Comercio
Exterior, es recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del co-
rrespondiente «Resguardo de depósito o Garantía en Efectivo», o «Res-
guardo de Garantía Otorgada mediante Aval o Seguro de Caución».

SERVICIO DE FIANZAS
Acuerdo declarativo de incumplimiento
(Fianza constituida en las operaciones

de Importación y Exportación)
Ingreso de las liquidaciones

Las cantidades a ingresar en el Tesoro Público-Recursos Eventuales,
como consecuencia de los expedientes de Acuerdo Declarativo de Incum-
plimiento de Resguardos de Garantías Otorgadas por Terceros, pueden
hacerse efectivas por la EMPRESA TITULAR DE LOS CERTIFICADOS.

— En MADRID:
MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA
DIREC. GRAL. DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
Paseo del Prado, 4
28071 MADRID
— En PROVINCIAS:
INTERVENCION DE HACIENDA de la localidad en que resida la Entidad

Delegada que constituyó la Garantía Otorgada por Terceros (Aval o Certi-
ficado de Seguro de Caución).

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE
PAGO original deberá remitirse a:

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
SERVICIO DE FIANZAS
P.° Castellana, 162, Pl. 4.a
28071 MADRID

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO

Secretaría General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

Paseo de la Castellana, 162, cuarta planta, 28071 Madrid
Teléfonos: (91) 349 38 67 y 349 39 13


