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EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS EN LA HISTORIA DE LA POLÍTICA MONETARIA COMÚN
Evolución, en porcentaje.

Fuente: Bloomberg
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JUN 1998
Se crea el Banco
Central Europeo
con Wim Duisenberg
como presidente.

ENE 2002
El euro es adoptado
por los estados miembros.

NOV 2003
Jean Claude Trichet es nombrado
presidente del BCE.

SEP 2008
Quiebra de

Lehman Brothers.

2011
Trichet emprende un

cambio de rumbo
en la política monetaria

al subir los tipos.

NOV 2011
Mario Draghi es nombrado

presidente del BCE.

JUL 2012
Draghi lanza un mensaje a los mercados
que frena en seco la crisis de la deuda.

NOV 2019
Christine

Lagarde llega a
la presidencia

del BCE.

JUL 2022
El BCE sube los
tipos de interés
por primera vez

en 11 años.

18 MAR 2020
La institución

despliega el
programa de

compras pandémi-
co, su mayor

estímulo.

WIM DUISENBERG,
presidente del
BCE de 1998 a
2003.

JEAN-CLAUDE TRICHET,
presidente

del BCE de 2003 a 2011.

MARIO DRAGHI,
presidente del BCE
de 2011 a 2019.

CHRISTINE LAGARDE,
presidenta actual.

El BCE cumple 25 años de política 
CUMPLEAÑOS BAJO PRESIÓN/ La institución celebra un cuarto de siglo en plena batalla por reestablecer la estabilidad de precios en la 

Andrés Stumpf. Madrid 
El Banco Central Europeo 
(BCE) se encuentra en el cen-
tro de los focos. Otra vez. La 
autoridad monetaria cumple 
sus 25 años de historia en un 
momento crítico en el que por 
primera vez de forma abulta-
da afronta una inflación muy 
superior a la que dicta su man-
dato. Nada queda del tranqui-
lo mandato que se le auguraba 
Christine Lagarde, por más 
que aún le reste la mitad del 
recorrido a la actual presiden-
ta del BCE. 

Está embarcado en la subi-
da de los tipos de interés más 
intensa registrada en la región, 
pero el organismo europeo ha 
vivido un sinfín de aconteci-
mientos llamados a pasar a la 
historia. 

El BCE tiene una vida corta, 
pero intensa, en la que se ha 
convertido en una institución 
colosal con más de 3.600 em-
pleados y una importante in-
fluencia, tanto en términos 
monetarios como de supervi-
sión bancaria, después de ab-
sorber estas labores en 2014. 

Pero no siempre ha sido así. 
el BCE echó a andar el 1 de ju-
nio de 1998 como emblema 
del proyecto de Unión Mone-
taria. Entonces, apenas em-
pleaba a 420 profesionales y 
debía ganarse la credibilidad y 
el respeto de los mercados al 
tiempo que avanzaba en la ti-
tánica tarea de dotar a los paí-
ses de la UE de una moneda 
común: el euro. Esa fue la mi-
sión principal que se enco-
mendó a Wim Duisenberg, el 
que fuera el primer presidente 
de la historia del BCE. 

“Era el favorito porque los 

responsables querían dotar a 
la nueva institución de la cre-
dibilidad que merecía a los in-
versores el Bundesbank, pero 
habría estado mal visto elegir a 
un candidato alemán, porque 
el país ya se había llevado la se-
de a Fráncfort”, explican fuen-
tes cercanas a la institución.  

Finalmente, se eligió a Dui-
senberg, que era presidente 
del Banco de Holanda, al que 
se le conocía por aquel enton-
ces en las esferas monetarias 
como “el hombre de los cinco 
segundos” por lo poco que tar-
daba el organismo que lidera-
ba en replicar los movimientos  
del Bundesbank. 

Pero la decisión no fue tan 
sencilla. En la habitual pugna 
europea entre Francia y Ale-
mania, los galos presionaron 
para que Jean-Claude Tri-
chet, en ese momento gober-
nador del Banco de Francia, 
fuera elegido presidente del 
BCE después de que la sede de 
banco hubiera acabado en 
Alemania. Finalmente, se llegó 
al acuerdo no escrito de que 
Duisenberg renunciaría a la 
mitad de su mandato y sería 
sustituido por el candidato 
francés después de apuntalar 
la credibilidad de la institución 
naciente. 

Con Duisemberg, España 
tuvo su primera representa-
ción en el BCE con Eugenio 
Domingo Solans, consejero 
del Banco de España. En esta 
primera tanda de nombra-
mientos, los mandatos del Co-
mité Ejecutivo fueron de du-
ración variable con el objetivo 
de que las renovaciones se rea-
lizaran de forma progresiva y 
sufrieran una menor injeren-

cia política, tratando de evitar 
que se repitieran los repartos 
de puestos del pasado entre 
los distintos países. 

El pacto de brevedad del 
mandato de Duisenberg esta-
ba pensado para que dispusie-
ra del tiempo justo para super-
visar la transición de la peseta, 
el marco y el resto de divisas al 
euro. En 1999, la moneda úni-
ca ya funcionaba en los merca-
dos y en 2002, en un ambiente 
festivo en todos los países que 
la adoptaron, se convirtió en la 
divisa en circulación también 
para las familias. 

Política monetaria 
El BCE inició su camino en la 
política monetaria fijando los 
tipos de interés por primera 
vez en el 3% en diciembre de 
1998. Duisenberg tuvo que ha-
cer frente al estallido de la bur-
buja de las puntocom y a la ten-
sión de los mercados tras los 
atentados del 11 de septiembre 
en EEUU. Esto llevó a que 
abandonara el BCE con los ti-
pos de interés por debajo del 
nivel inicial, en el 2%. 

El holandés dejó la institu-
ción con sede en Fráncfort 
meses más tarde de lo que hu-
biera deseado. Anunció que se 
jubilaría en julio de 2003, pero 
tuvo que permanecer al frente 
del BCE hasta que Trichet 
quedó absuelto de los cargos 
por presunto fraude en el es-
cándalo de la quiebra de Cré-
dit Lyonnais de principios de 
los 90. Finalmente, en no-
viembre de ese mismo año, el 
galo alcanzó el codiciado si-
llón. 

Trichet fue el primer presi-
dente del BCE al estilo tradi-

El BCE fijó su sede 
en Fráncfort para 
tratar de igualar su 
credibilidad a la que 
tenía el Bundesbank

Mario Draghi salvó  
el proyecto del euro 
con su “whatever it 
takes” y su política 
monetaria expansiva

La institución cuenta 
ahora con más de 
3.600 trabajadores  
tras adoptar en 2014  
la supervisión bancaria

cional, mucho más diplomáti-
co que su predecesor y con 
cierta tendencia a los mensa-
jes ambiguos. Justo antes de 
su llegada, la autoridad mone-
taria fijó el objetivo de infla-
ción en cerca, pero por debajo, 
del 2%, una meta que se man-
tendría hasta 2021, cuando  
Lagarde y su Consejo de Go-
bierno la fijarían en un simé-
trico 2% (tan malo pasarse por 
arriba como por abajo). 

Crisis financiera global 
El curso de la política moneta-
ria europea con Trichet al 
frente se caracterizó por una 
estabilidad inicial y un repunte 
algo agresivo de los tipos en 
2006 y 2007, en un intento  in-
fructuoso por frenar los exce-
sos en tiempos de burbuja. Pe-
ro entonces estalló el sector fi-
nanciero.  

La quiebra de Lehman Bro-
thers pilló a la zona euro con 
los tipos de interés en el 4,25%, 
un nivel que se había alcanza-
do pese a que la crisis de las hi-
potecas subprime ya dañaba 
las economías desde 2007. In-
mediatamente, el banquero 
francés dio un giro de timón y 
en las ocho siguientes citas ba-
jó los tipos  hasta el 1%. 

Trichet no sólo recurrió a 
los recortes en el precio del di-
nero para frenar la que luego 
se convertiría en la mayor re-
cesión desde el crash de 1929. 
Fue el banquero francés el que 
inauguró la barra libre de li-
quidez a la banca que evitó el 
colapso del sector financiero. 
O, al menos, el primer envite. 

En 2011, antesala de la crisis 
de deuda soberana en Europa, 
el BCE decidió subir los tipos 
de interés en dos ocasiones, 

hasta el 1,5%. Este movimien-
to, que recientemente ha sido 
reconocido como un error por 
la propia institución con sede 
en Fráncfort, se conoce en to-
no crítico como el “momento 
Trichet” y supuso un duro va-
rapalo para la recuperación de 
la zona euro. 

“No fue tanto el efecto de la 
subida del precio del dinero, 
de apenas 50 puntos básicos, 
sino el mensaje de que la polí-
tica monetaria no iba a poder 
hacer más. Se perdió la con-
fianza”, explican fuentes del 
mercado. 

Trichet justificó la decisión 
por el fuerte crecimiento de la 
región, que avanzaba más de 
un 2%, con la inflación en el 
2,75%. Sin embargo, lo cierto 
es que apenas un año después 
la situación en los países peri-
féricos de la zona euro se tornó 


