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EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES EN LA HISTORIA DE LA POLITICA MONETARIA COMUN
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Expansion

El BCE cumple 25 afios de politica

CUMPLEANOS BAJO PRESION/ La institucion celebra un cuarto de siglo en plena batalla por reestablecer la estabilidad de precios enla

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 afios de historia en un
momento critico en el que por
primera vez de forma abulta-
da afronta una inflacion muy
superior ala que dicta su man-
dato. Nada queda del tranqui-
lo mandato que se le auguraba
Christine Lagarde, por mas
que aun le reste la mitad del
recorrido a la actual presiden-
tadel BCE.

Estd embarcado en la subi-
da de los tipos de interés mas
intensa registrada en la region,
pero el organismo europeo ha
vivido un sinfin de aconteci-
mientos llamados a pasar a la
historia.

ElBCE tiene unavida corta,
pero intensa, en la que se ha
convertido en una institucion
colosal con mas de 3.600 em-
pleados y una importante in-
fluencia, tanto en términos
monetarios como de supervi-
sion bancaria, después de ab-
sorber estas labores en 2014.

Pero no siempre ha sido asi.
el BCE eché aandar el 1 de ju-
nio de 1998 como emblema
del proyecto de Unién Mone-
taria. Entonces, apenas em-
pleaba a 420 profesionales y
debia ganarse la credibilidad y
el respeto de los mercados al
tiempo que avanzaba en la ti-
tanica tarea de dotar a los pai-
ses de la UE de una moneda
comun: el euro. Esa fue la mi-
sion principal que se enco-
mend6 a Wim Duisenberg, el
que fuera el primer presidente
delahistoria del BCE.

“Era el favorito porque los

responsables querian dotar a
la nueva institucion de la cre-
dibilidad que merecia a los in-
versores el Bundesbank, pero
habria estado mal visto elegir a
un candidato aleman, porque
el pais ya se habiallevadola se-
de aFrancfort”, explican fuen-
tes cercanas ala institucion.

Finalmente, se eligi6 a Dui-
senberg, que era presidente
del Banco de Holanda, al que
se le conocia 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-
baen replicar los movimientos
del Bundesbank.

Pero la decision 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 quelasede de
banco hubiera acabado en
Alemania. Finalmente, se llegd
al acuerdo no escrito de que
Duisenberg renunciaria a la
mitad de su mandato y seria
sustituido por el candidato
francés después de apuntalar
lacredibilidad de lainstitucion
naciente.

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

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

El pacto de brevedad del
mandato de Duisenberg esta-
ba pensado para que dispusie-
radel tiempo justo para super-
visar la transicion de la peseta,
elmarcoy el resto de divisas al
euro. En 1999, la moneda tini-
cayafuncionabaenlos merca-
dosy en 2002, en un ambiente
festivo en todos los paises que
laadoptaron, se convirtié en la
divisa en circulacion también
paralas familias.

Politicamonetaria

EI BCE inici6 su camino en la
politica 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 labur-
bujade las puntocomyalaten-
sion de los mercados tras los
atentados del 11 de septiembre
en EEUU. Esto llevo a que
abandonara el BCE con los ti-
pos de interés por debajo del
nivel inicial, en el 2%.

El holandés dejé la institu-
cién con sede en Francfort
meses mas tarde de lo que hu-
biera deseado. Anunci6 que se
jubilaria en julio de 2003, pero
tuvo que permanecer al frente
del BCE hasta que Trichet
quedo absuelto de los cargos
por presunto fraude en el es-
candalo de la quiebra de Cré-
dit Lyonnais de principios de
los 90. Finalmente, en no-
viembre de ese mismo afio, el
galo alcanzo el codiciado si-
116n.

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

El BCE fijo su sede
en Francfort para
tratar de igualar su
credibilidad a la que
tenia el Bundesbank

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

La institucion cuenta
ahora con mas de
3.600 trabajadores
tras adoptar en 2014
la supervision bancaria

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

Crisis financiera global

El curso de la politica moneta-
ria europea con Trichet al
frente se caracteriz6 por una
estabilidad inicial yun repunte
algo agresivo de los tipos en
2006y 2007, en un intento in-
fructuoso por frenar los exce-
sos en tiempos de burbuja. Pe-
ro entonces estallo el sector fi-
nanciero.

La quiebra de Lehman Bro-
thers pill6 a la zona euro con
los tipos de interés en el 4,25%,
un nivel que se habia alcanza-
do pese a que la crisis de las hi-
potecas subprime ya dafiaba
las economias desde 2007. In-
mediatamente, el banquero
francés dio un giro de timén y
en las ocho siguientes citas ba-
jolostipos hasta el 1%.

Trichet no sélo recurrio a
los recortes en el precio del di-
nero para frenar la que luego
se convertiria en la mayor re-
cesion desde el crash de 1929.
Fue el banquero francés el que
inaugurd la barra libre de li-
quidez a la banca que evit6 el
colapso del sector financiero.
0, al menos, el primer envite.

En 2011, antesala de la crisis
de deuda soberana en Europa,
el BCE decidi6 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 institucion con sede
en Francfort, se conoce en to-
no critico como el “momento
Trichet” y supuso un duro va-
rapalo para la recuperacion de
lazonaeuro.

“No fue tanto el efecto de la
subida del precio del dinero,
de apenas 50 puntos basicos,
sino el mensaje de que la poli-
tica monetaria no iba a poder
hacer mas. Se perdi6 la con-
fianza”, explican fuentes del
mercado.

Trichet justifico la decision
por el fuerte crecimiento de la
region, que avanzaba mas de
un 2%, con la inflacién en el
2,75%. Sin embargo, lo cierto
es que apenas un ano después
la situacion en los paises peri-
féricos delazonaeuro se tornd



