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RESUMEN 
 

La tesis doctoral titulada, Propuesta de una regla de emisión para el 
Banco Central Europeo. De la estabilidad de precios a la estabilidad 
monetaria, tiene como  objetivos generales el estudio, evaluación y 
propuesta de reforma del modo en que toma sus decisiones monetarias el 
Banco Central Europeo (BCE). 

En concreto, en la tesis se hace especial hincapié en la explicación de las 
consecuencias que tiene la elección del BCE de sus objetivos y 
procedimientos de decisión sobre el desarrollo de la economía del área euro 
y el buen funcionamiento de una institución central de una economía de 
mercado. 

Tras analizar críticamente la estrategia monetaria adoptada por el BCE, 
por un lado, proponemos un esquema de decisión alternativo que permita 
dotarle de una mayor autonomía operativa en la elección de su objetivo 
final, de modo que pueda establecer periódicamente un objetivo de 
precios que dependa de la evolución de la productividad a medio y largo 
plazo. De esta manera, en lugar de la estabilidad de precios, adoptamos un 
objetivo de renta nominal según el cual, ante aumentos de la productividad 
de la economía, dependiendo de la estructura de la competencia en los 
mercados, podrán producirse lógicas variaciones de precios: disminuciones 
en el caso de mercados muy competitivos y, por otro lado, estabilidad de 
precios o, incluso, aumentos, en mercados de competencia más restringida. 
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Por otro lado, proponemos la adopción de unos procedimientos de 
decisión y una política de comunicación compatibles con su posición como 
institución que presta una serie de servicios al mercado. En este sentido, 
planteamos como medios de control y comunicación de sus decisiones 
aquellos que garanticen la independencia operativa de la institución y 
aumenten su transparencia, a través de la generación de cauces de 
explicación de sus medidas que permitan conocer ex ante y controlar ex post 
la evolución de la política monetaria. Para ello, proponemos la adopción 
pública de una regla monetaria que vincule formalmente al BCE con la 
consecución de los objetivos anunciados para un período de tiempo 
determinado. 

Por último, hemos realizado un análisis crítico de las llamadas funciones 
de reacción (en particular, la regla de Taylor), utilizadas generalmente para 
reproducir y, en su caso, anticipar, el proceso de toma de decisiones de los 
bancos centrales. Finalmente, en lugar de dichas funciones, hemos 
desarrollado una generalización operativa de la regla de renta nominal de B. 
McCallum (1987) como medio que nos permite únicamente identificar el 
conjunto de información prioritaria utilizada por los bancos centrales en la 
toma de sus decisiones cotidianas, a la que hemos denominado como 
función de reacción generalizada. 
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