Capitulo 1

La politica monetaria de la Union Europea

1. Introduccidén

La politica monetaria de la Unidén Europea constituye uno de los pilares
fundamentales de la integracidon econémica y financiera del continente, mate-
rializada principalmente a través de la creaciéon de la Unidn Econdémica y
Monetaria (UEM). La UEM incluye a los paises de la UE que adoptaron el euro
como moneda tnica, conformando la llamada zona euro. Este capitulo explora
los fundamentos, objetivos, instrumentos y desafios de la politica monetaria de
la UE, destacando el papel central del Banco Central Europeo (BCE) en su
disenio y ejecucion.

El euro celebra su 25.° aniversario durante este 2024, lo que representa una
oportunidad para reflexionar sobre el desarrollo de la moneda en los mercados
de divisas internacionales y el desempefio del BCE a la hora de proporcionar
una unidad de pago estable a los ciudadanos europeos. El BCE ha tenido que
guiar al euro a través de varias crisis y momentos dificiles, entre ellos la crisis
financiera mundial, la crisis de la deuda europea, la recesion mundial provocada
por la pandemia de Covid-19 vy, hasta ahora, la invasién rusa de Ucrania. La
estabilidad de la zona del euro se ha puesto a prueba en numerosas ocasiones.
A pesar de estos desafios los ha superado con éxito. Sin embargo, han surgido
desafios futuros que el BCE, los gobiernos nacionales y la Comisién Europea
deben abordar.

2. Origen y fundamentos de la politica monetaria

La historia de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM) de la Unién Euro-
pea es un relato de avances, retrocesos y continuas transformaciones hacia una
mayor integracién econémica y monetaria. Todo comenzé en 1969, cuando los
lideres europeos, reunidos en la Cumbre de La Haya, establecieron como obje-
tivo la creacion de una UEM. Un comité liderado por Pierre Werner propuso
un ambicioso plan para lograrla en diez anos, pero el colapso del sistema de
Bretton Woods y la creciente inestabilidad de las monedas internacionales difi-
cultaron su puesta en marcha, deteniendo el proyecto.
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En 1972, se intentd revivir el esfuerzo con el mecanismo conocido como la
«erpiente en el tanel», que buscaba controlar las fluctuaciones de las monedas
europeas frente al ddlar. Sin embargo, las crisis del petroleo, la debilidad del dolar
y las disparidades en las politicas econémicas hicieron que este sistema colapsara
rapidamente, reduciéndose a un pequeilo grupo de paises en torno al marco
aleman.

La idea de estabilidad monetaria resurgid en 1978 con la creacion del Sistema
Monetario Europeo (SME), basado en tipos de cambio fijos pero ajustables y
en la Unidad Monetaria Europea (ECU). Aunque no estuvo exento de dificul-
tades, este sistema contribuyé significativamente a reducir las fluctuaciones
cambiarias y establecié un marco politico y técnico para avanzar hacia la UEM.

El verdadero impulso llegd en 1988, cuando un comité liderado por Jacques
Delors, presidente de la Comisiéon Europea, propuso una hoja de ruta en tres
fases para implementar la UEM. Este informe subray6 la importancia de coor-
dinar politicas econdmicas, establecer limites a los déficits presupuestarios y crear
una institucién independiente que gestionara la politica monetaria: el Banco
Central Europeo (BCE). Estas propuestas se concretaron en el Tratado de Maas-
tricht de 1991, que senté las bases legales y estableci6 las etapas para la creacion
de la UEM. El BCE, creado en 1998, asumi6 la responsabilidad de implementar
la politica monetaria coman a partir de 1999.

El euro nacié en 1999 como moneda electronica, y en 2002 comenzd a
circular en billetes y monedas. Este logro fue posible gracias a la disciplina fiscal
y monetaria que los Estados miembros adoptaron para cumplir los estrictos
criterios de convergencia. Sin embargo, algunos paises, como el Reino Unido
y Dinamarca, decidieron no adoptar el euro, ejerciendo clausulas de excepcion.

La estabilidad de la UEM se vio gravemente afectada durante la crisis de
deuda soberana de 2009-2012, que reveld importantes debilidades en su estruc-
tura de gobernanza. Como respuesta, se cre6 el Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE) para apoyar a los paises en dificultades, mientras el BCE adoptd
medidas excepcionales como la compra de deuda soberana bajo estrictas con-
diciones. Ademas, se implementaron reformas como el Semestre Europeo y el
Pacto Presupuestario para reforzar la coordinacién fiscal y econdmica.

La pandemia de Covid-19 representd un nuevo desafio para la UEM, al
ejercer una fuerte presién sobre las finanzas pablicas. En 2020, la UE flexibiliz6
temporalmente las normas fiscales y lanzé un programa de compras de emer-
gencia para estabilizar los mercados financieros. Estos esfuerzos, junto con una
revision estratégica del BCE, subrayaron la capacidad de adaptacion de la UEM
ante crisis sin precedentes.

En anos recientes, los debates sobre la reforma del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento han cobrado fuerza, buscando equilibrar la flexibilidad fiscal con
la disciplina presupuestaria. Aunque la inflaciéon comenz6 a moderarse en 2023

*******
Direccién General de Cooperacion con el Estado y la Unién Europea

Consejeria de Presidencia,Justicia y Administracion Local - COMUNIDAD DE MADRID



LAS POLITICAS DE LA UNION EUROPEA Cap. 1 23/364

tras politicas monetarias restrictivas, persisten los retos relacionados con la sos-
tenibilidad fiscal, la convergencia econoémica y las tensiones geopoliticas.

A lo largo de su evoluciéon, la UEM no solo ha sido un mecanismo técnico,
sino también un simbolo de unidad y cooperaciéon en Europa. A pesar de los
desafios, su historia refleja un esfuerzo constante por construir una economia
mas integrada, resiliente y preparada para el futuro.

Los criterios de convergencia, también conocidos como criterios de Maastricht,
son un conjunto de condiciones econémicas y legales que los paises de la Unién
Europea (UE) deben cumplir para adoptar el euro como moneda y unirse a la
tercera fase de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM). Estas reglas, estable-
cidas en el Tratado de Maastricht de 1991, estan disefiadas para garantizar la
estabilidad econdmica y financiera dentro de la eurozona, evitando desequilibrios
que puedan afectar la sostenibilidad de la unién monetaria. Son los siguientes:

— Un déficit fiscal inferior al 3% del PIB.
— Una deuda publica inferior al 60% del PIB, o una trayectoria descendente.

— Una inflacién controlada, cercana a la media de los tres paises con menor
inflacién en la UE.

— Tipos de cambio estables y ausencia de devaluaciones significativas.

A modo de esquema, los principales hitos que conforman la integracion
econémica europea y el nivel de integracion alcanzado son:

1951 Tratado de Paris constitutivo de la CECA, por parte de Alemania (RFA), Bélgica, Francia, Holanda, Italia y
Luxemburgo

1957 |Tratado de Roma constitutivo de la CEE y el EURATOM

1965  |Tratado de fusion de las instituciones de las tres Comunidades Europeas

1973 Primera ampliacién de la CE, con Dinamarca, Irlanda y Reino Unido Unién
Aduanera

1981 Segunda ampliacién, con Grecia

1986 Tercera ampliacion, con Espafia y Portugal

1986 Acta Unica Europea, para la consecucion de un mercado Gnico europeo

1990 Reunificacién de Alemania
1992 Tratado de Maastricht o de la UE

Mercado

1995 Cuarta ampliacion de la UE, con Austria, Finlandia y Suecia Interi
nterior

1997 Tratado de Amsterdam
1999 Inicio de la unién monetaria
2001 Tratado de Niza

2004 Quinta ampliacién, con la Republica Checa, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Malta y Polonia

e
2007 Se completa la quinta ampliacion, con Bulgaria y Rumania #A:g:taria
2007 Tratado de Lisboa, en vigor en la actualidad
2013 Sexta ampliacién, con Croacia
2020 Salida del Reino Unido (Brexit).
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3. Instrumentos de la politica monetaria

El BCE utiliza una combinacién de herramientas convencionales y no con-
vencionales para implementar la politica monetaria:

3.1. Instrumentos convencionales

1. Operaciones de mercado abierto: El BCE realiza operaciones de refinanciacién
a corto y largo plazo con las instituciones financieras de la zona euro
para gestionar la liquidez.

2. Tipos de interés oficiales: E1 BCE fija los tipos de interés clave, como el
tipo de interés de las operaciones principales de refinanciacion, que influye
en las tasas interbancarias y, en Gltima instancia, en los préstamos y aho-
rros de los ciudadanos.

3. Facilidades permanentes: Incluyen la facilidad de depdsito (para el exceso
de liquidez de los bancos) y la facilidad marginal de crédito (para prés-
tamos de emergencia).

3.2. Instrumentos no convencionales

Durante la crisis financiera de 2008 y la crisis de deuda soberana de la euro-
zona, el BCE adopté medidas no convencionales para estabilizar la economia:

— Programas de compra de activos: El BCE adquirié deuda ptblica y privada
para aumentar la liquidez y reducir los costos de financiacion.

— Dolitica de tipos de interés negativos: Para estimular el crédito y el gasto, el
BCE introdujo tasas de deposito negativas para los bancos.

— Programas de refinanciacion a largo plazo (TLTRO): Incentivaron a los ban-
cos a conceder préstamos al sector privado.

4. Objetivos de la politica monetaria de la UE

La Unién Econdmica y Monetaria (UEM) se disené con el propodsito de
impulsar un crecimiento econdémico sostenible y fomentar un alto nivel de
empleo a través de la implementacién de politicas econémicas y monetarias
efectivas. Este objetivo se logra mediante tres enfoques principales que actlian
de manera complementaria.

En primer lugar, la UEM aplica una politica monetaria orientada principal-
mente a garantizar la estabilidad de los precios. Este enfoque proporciona un
marco solido para preservar el poder adquisitivo y generar confianza en la eco-
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nomia de la eurozona. El Tratado de Funcionamiento de la Unidén Europea
(TFUE) establece este objetivo principal de la politica monetaria sobre el man-
tenimiento de la estabilidad de precios en la zona euro. Este objetivo se traduce
en una tasa de inflacién cercana, pero inferior, al 2% a mediano plazo.

Ademas, la politica monetaria busca apoyar los objetivos generales de la UE,
como el crecimiento econdémico sostenido, el empleo y la estabilidad financiera,
siempre que no comprometan la estabilidad de precios.

En segundo lugar, se busca mitigar los riesgos asociados con una financiacién
publica insostenible. Para ello, se previenen desequilibrios macroeconémicos en
los Estados miembros, lo que incluye el establecimiento de mecanismos que
promuevan la coordinacion entre las politicas econdmicas nacionales. Este pro-
ceso de coordinacién asegura un equilibrio adecuado entre las prioridades
nacionales y los objetivos compartidos de la UE.

Finalmente, la UEM se compromete a garantizar el buen funcionamiento
del mercado interior. Este aspecto es esencial para facilitar la libre circulacion
de bienes, servicios, capitales y personas, fortaleciendo la integraciéon econémica
y maximizando los beneficios de la unién econémica para todos sus miembros.
Con estas estrategias, la UEM se posiciona como un mecanismo clave para la
estabilidad y el desarrollo econémico de Europa.

Respecto al control de la inflacién en los altimos 25 anos, desde el inicio
de la UEM hasta 2008, el BCE demostré un éxito considerable en el cumpli-
miento de su objetivo de inflacién de un crecimiento interanual del 2% del
Indice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC) agregado en la zona del
euro a mediano plazo. La tasa de inflacion real de la zona del euro fluctud cons-
tantemente en torno al objetivo del 2%. Sin embargo, el BCE tuvo que hacer
frente a desafios para lograr su objetivo de inflacion tras el inicio de la crisis
financiera mundial (CFG) en 2008 y la crisis de la deuda soberana en 2011. A
pesar de la implementaciéon de una variedad de medidas de politica monetaria
no convencionales para contrarrestar las presiones desinflacionarias, la inflaciéon
general disminuyd y, hasta principios de 2017, a menudo estuvo por debajo del
objetivo de inflacion, e incluso fue negativa en breves ocasiones entre 2014 y
2016 y en 2020.

El mandato del BCE se establece en el articulo 127 del TFUE. La estabilidad
de precios es el objetivo principal del BCE en la ejecucidn de la politica mone-
taria segtn el articulo 127.1 del TFUE. La «estabilidad de precios» no se explica
en los tratados y su interpretacién ha cambiado con el tiempo. El significado
original del término se ha debatido extensamente en la literatura académica.
Recurriendo a la teoria econémica de la época y a los criterios de Maastricht
para la adhesion a la zona del euro, se interpreto la estabilidad de precios como
el objetivo de una tasa de inflacién cercana, pero inferior al 2% de aumento
anual del indice de precios de consumo armonizado (IPCA o HICP, en inglés).
El Consejo de Gobierno del BCE revisé este entendimiento durante la revision

F ok k ok
Direccion General de Cooperacion con el Estado y la Union Europea fabaded
Consejeria de Presidencia,Justicia y Administracion Local - COMUNIDAD DE MADRID



Cap. 1 26/364 LAS POLITICAS DE LA UNION EUROPEA

de la estrategia de politica monetaria en julio de 2021 y concluyd que esta
definicion ya no refleja la situacion macroeconémica y las necesidades de la zona
del euro. En conclusién, adoptd en su lugar un objetivo de inflacién simétrico
del 2% a medio plazo.

El articulo 127.2 del TFUE define el objetivo secundario del BCE de la
siguiente manera: «[Sfin perjuicio del objetivo de estabilidad de precios, el SEBC apo-
yard las politicas econémicas generales de la Unién con vistas a contribuir a la consecucién
de los objetivos de la Union establecidos en el articulo 3 del Tiatado de la Unién Euro-
pea». La redaccion de esta disposicion refleja la estructura de competencias en
la UEM: mientras que la politica monetaria estd centralizada a nivel de la Unién
y es competencia exclusiva del BCE, las politicas econdmicas siguen estando
descentralizadas a nivel de los Estados miembros. El alcance del objetivo secun-
dario ha sido un punto central de debate en los Gltimos afios con respecto a la
cuestion de si el BCE puede contribuir también a otros objetivos de politica
mas alla de la estabilidad de precios, por ejemplo, la sostenibilidad y la lucha
contra el cambio climatico. La estabilidad financiera es una tarea contributiva
del BCE de conformidad con el articulo 127.5 del TFUE. En consonancia con
la denominada regla de Tinbergen y la tradicion del Bundesbank, los fundado-
res del Tratado decidieron que el BCE deberia centrarse en un objetivo primor-
dial —la estabilidad de precios— en la conduccién de la politica monetaria.
Aunque después de la crisis financiera mundial otras jurisdicciones cambiaron
su legislacion sobre banca central (por ejemplo, el Reino Unido) para dar a la
estabilidad financiera el mismo rango que a la estabilidad de precios, el Tratado
no se modifico. Esto significa que, aunque de facto la estabilidad financiera es
clave para una politica monetaria sélida, de iure el BCE no tiene el mandato de
abordar los riesgos para la estabilidad financiera.

La independencia del BCE (articulo 130 del TFUE) frente a las instituciones
de la UE y nacionales es una parte integral de su mandato. Se le concedié al
BCE independencia del control politico para poder controlar la inflacién. Sin
embargo, en un sistema democratico, la independencia es solo una cara de la
moneda; la rendicidon de cuentas es esencial.

En marzo de 2020, la pandemia de Covid-19 provocd un estancamiento
econémico mundial y volvié a alimentar los temores de deflacion. Para hacer
frente a ello, el BCE reanudé sus programas de compra de activos y puso en
marcha el nuevo Programa de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP),
mientras que los gobiernos proporcionaron importantes subsidios y préstamos
para apoyar la caida de los ingresos y la actividad econémica del sector privado.
Las medidas de politica monetaria y fiscal evitaron con éxito el riesgo de defla-
cién después de varios meses de caida de los precios. Sin embargo, a partir de
mediados de 2021, el péndulo oscilé en la direccidén opuesta y la inflacién
general del IAPC en la zona del euro comenzo6 a aumentar muy por encima de
la meta de inflacidn. Este aumento puede atribuirse, en parte, a las limitaciones
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de la oferta mundial y a una escalada de los precios de la energia provocada por
la invasion rusa de Ucrania. En octubre de 2022, la inflacién general alcanzé un
maximo histérico del 10,6%, un nivel cinco veces superior al objetivo de infla-
cién del BCE. Desde entonces, la inflacién ha disminuido de forma continua y
se situd en el 2,8% de la zona del euro en enero de 2023, segtin la estimacién
preliminar de inflacién de Eurostat para enero de 2024.

Inflacion general, medida segin el HICP (IPC Armonizado, en %)
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Nota: el rango minimo-maximo indica el valor mas bajo y alto de la inflacién general en el
conjunto de los Estados miembros de la zona del euro. Los tltimos datos corresponden a diciem-
bre de 2023.

Fuente: Macrobond.

En conjunto, ha sido un camino accidentado y con muchos desafios para el
BCE. No obstante, concluimos que, si el BCE logra acercar la tasa de inflacion
actual a su objetivo nuevamente en los proximos meses, habrd cumplido con su
mandato principal de mantener la estabilidad de precios. Sin embargo, en una
unién monetaria también es aconsejable observar no solo la inflaciéon promedio,
sino también la dispersion de la inflacién entre todos los Estados miembros. Las
divergencias de inflacién dentro de un marco de moneda Gnica, especialmente
con una politica monetaria Gnica, pueden plantear desafios. Las diferencias en
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las tasas de inflacién tienen el potencial de amplificar la heterogeneidad en los
ciclos econémicos entre los Estados miembros, haciendo mas probable que la
politica monetaria comun no sea adecuada para paises individuales. Ademas, si
los diferenciales de inflacién persisten durante un periodo prolongado, pueden
contribuir a la acumulacién de desajustes del tipo de cambio real al fomentar
disparidades en los niveles de precios. Esto, a su vez, puede tener efectos adver-
sos sobre la competitividad internacional y dar lugar a ciclos econdémicos mas
asincrénicos entre los Estados miembros, lo que dificulta la ejecucidon de la
politica monetaria. El area sombreada que se muestra en el grafico anterior
representa el rango entre los valores mas bajos y altos de la inflacién general en
los Estados miembros de la zona del euro.

5. El euro: segunda moneda mas importante del mundo

El euro tiene las caracteristicas previas necesarias para ser una moneda inter-
nacional. No existen restricciones para su compra, venta o tenencia. Los expor-
tadores globales pueden facturar ventas en euros, mientras que las instituciones
privadas y puablicas pueden emitir en euros. Ademas, el euro ofrece una estabi-
lidad de valor comparable a la del délar estadounidense en términos de inflacién
y tipos de cambio (Dabrowski, 2020).

Sin embargo, aunque el euro tiene actualmente un estatus internacional,
ciertamente no es la moneda mas dominante en el sistema monetario interna-
cional. El euro sigue siendo la segunda moneda mas importante después del
délar estadounidense, segin varios indicadores de uso de moneda internacional,
como las tenencias de reservas de divisas, la deuda y los préstamos internacio-
nales, la moneda de pago global (SWIFT) o el volumen de negocios de divisas.
Alrededor de sesenta paises han optado por utilizar el euro como moneda pro-
pia o vincular su moneda al euro. Sin embargo, el euro tiende a ser mas una
moneda regional, es decir, se utiliza en gran medida para transacciones (trans-
fronterizas) concentradas en el vecindario europeo, mientras que el uso del ddlar
estadounidense para transacciones transfronterizas y actividades bancarias es

global.

La Comision Europea ha enfatizado repetidamente la importancia de un
fuerte papel internacional para el euro en comunicaciones conjuntas con el
Parlamento Europeo, el Consejo, la Comisién y el BCE (en 2021). Una razén
importante para esto es la creciente dependencia de instrumentos econdmicos
para lograr objetivos politicos. El uso de legislacion relacionada con la moneda
permite a una nacién ampliar su alcance extraterritorial para sanciones unilate-
rales. Esta tendencia se ejemplifica con varias medidas en la politica exterior
estadounidense, como el enfoque de «América primero», asi como las sanciones
estadounidenses contra Irdn y el proyecto Nord Stream 2. Por lo tanto, un fuerte
papel internacional para el euro desempefia un papel crucial en el aumento de
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la autonomia de las empresas y los gobiernos europeos. A su vez, esto fortalece
la soberania econémica al reducir los riesgos financieros de la Unién Europea
(UE), aumentar la resiliencia a las sanciones estadounidenses y perfeccionar el
marco de sanciones de la UE.

6. Desafios para la politica monetaria en el futuro

Existen algunos factores y desafios que pueden afectar la estabilidad financiera
y de precios en los proximos anos o tener implicaciones importantes para la
implementacién de la politica monetaria. Estos seran importantes a la luz de la
proxima revision de la estrategia de politica monetaria prevista para 2025.

La politica monetaria afecta la distribucién de los resultados econdmicos,
pero mas crucialmente afecta la desigualdad (de riqueza y de ingresos) en la
sociedad, que a su vez también tiene repercusiones en la politica monetaria y
su transmision. Los hogares son diferentes en muchas dimensiones: sus ingresos,
sus activos y pasivos, y sus caracteristicas socioecondmicas. Todas estas diferencias
pueden resumirse en la definicion de heterogeneidad o desigualdad de los hoga-
res. La politica monetaria siempre tiene efectos distributivos. Los cambios en las
tasas de interés afectan las variables macroeconémicas y pueden contribuir al
aumento o reduccion de la desigualdad de ingresos o riqueza. Las medidas de
politica monetaria no convencionales también muestran efectos (re)distributivos
sustanciales, que benefician a algunos Estados miembros, participantes del mer-
cado o grupos de la sociedad a expensas de otros. Por lo tanto, es crucial com-
prender como la desigualdad de ingresos y riqueza afecta la solidez de la politica
monetaria. Si la politica monetaria muestra tales efectos sobre los ingresos y la
riqueza, inevitablemente estd cargada de una dimension politica, que debe estar
en linea con el mandato y la configuracion institucional del BCE. En los Gltimos
afos se ha observado un aumento significativo del interés ptblico en el tema
de la desigualdad de ingresos y riqueza.

Con respecto al impacto de la desigualdad en la transmisién de la politica
monetaria, el articulo 127 del TFUE obliga al BCE a tener en cuenta todos los
aspectos que son relevantes para la conduccién de una politica monetaria orien-
tada a la estabilidad de precios, incluidas las consideraciones de igualdad. Como
demuestra el analisis econdmico, la desigualdad afecta la transmision de la poli-
tica monetaria. Por lo tanto, el BCE debe entender en qué medida las distribu-
ciones de riqueza, cada vez mas heterogéneas, afectan sus medidas de politica
monetaria. Las consideraciones de igualdad alimentan directamente la tarea
principal del BCE en relacién con la estabilidad de precios (art. 127.1 TFUE).
La estabilidad financiera también se ve afectada por la distribucién de la riqueza,
ya que las crisis financieras pueden exacerbar la desigualdad econémica entre
los participantes del mercado financiero, los hogares y las empresas. En su Revi-
sion de la Estrategia de Politica Monetaria de 2021, el BCE decidié tomar
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medidas para tener en cuenta las desigualdades mediante la adaptacion del Indice
de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) con la inclusidon de los costos de
la vivienda ocupada por sus propietarios en un proceso de cuatro etapas que se
completard en 2026.

Esta adaptacion del IPCA ofrece una imagen mas realista de los gastos de
consumo de los hogares vy, por lo tanto, también proporciona una mejor base
para comprender la transmisién de la politica monetaria. El principio de pro-
porcionalidad consagrado en el art. 5.4 TUE exige que el BCE considere los
efectos secundarios de sus medidas dentro de su evaluacion de proporcionalidad.
El art. El articulo 127.1.2) del TFUE hace referencia a los objetivos de la Unidn,
incluidos los objetivos de igualdad, por lo que exige que el BCE tenga en cuenta
consideraciones de igualdad. Aunque el BCE goza de una amplia discrecion al
llevar a cabo su politica monetaria, debe explicar y justificar sus medidas, espe-
cialmente en lo que respecta a sus efectos secundarios si muestran efectos dis-
tributivos sustanciales. Como destacd el TJUE (Sentencia Weiss, 11 de diciembre de
2018, Asunto C-493/17), con respecto al deber de motivacion del BCE de
conformidad con el art. 296 TFUE: «[CJabe recordar que, en situaciones como la del
presente asunto, en las que una institucion de la UE goza de una amplia facultad de
apreciacién, reviste una importancia_fundamental el control del cumplimiento de determi-
nadas garantias procedimentales — incluida la obligacion del SEBC de examinar dete-
nidamente e imparcialmente todos los elementos pertinentes de la situacién de que se trate
y de motivar adecuadamente sus decisiones». Este deber de motivacion implica la
obligacion de evaluar en profundidad los posibles efectos positivos y negativos
de sus medidas de politica monetaria, tanto en lo que respecta a su eficacia para
salvaguardar la estabilidad de precios como a otros efectos secundarios.

Instituciones de la UEM

SEBC y Eurosistema BCE+Bancos centrales nacionales

¢ £l Consejo de Gobierno e Personalidad juridica propia

¢ Comité ejecutivo Estabilidad de precios

e Consejo General Principio de responsabillidad y transparencia
e Consejo de Supervision Instrumentacion de la politica monetaria

Poder normativo
Objetivos /\}]
Funciones @

Organos :

e Poder sancionador
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7. Fortalecimiento del papel internacional del euro

Hasta ahora, la zona euro ha disfrutado de algunos de los exorbitantes privi-
legios macroeconémicos que conlleva el ofrecer una moneda internacional, sin
afrontar muchas de las obligaciones que la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos tiene que cumplir al proporcionar la moneda dominante del mundo. Esta
es una posicion bastante favorable, y cualquier consideracion de como desatiar
la supremacia del dolar estadounidense y hacer del euro la moneda dominante
deberia responder primero a la pregunta de si es aconsejable desde una perspec-
tiva econdémica y politica, y mucho menos si este proyecto podria realizarse.

Dada la inercia relativa y las externalidades de red de las monedas interna-
cionales, es probable que los esfuerzos europeos por desafiar la posicién dominante
del dolar estadounidense tengan un impacto desproporcionadamente pequeiio.
Lo que es importante, en cualquier caso, sin embargo, es mantener el alto grado
de internacionalizacién del euro y protegerlo de una mayor dependencia del
ddlar estadounidense. En la historia reciente, las crisis y los shocks en el escena-
rio econémico internacional rara vez han desencadenado o han desencadenado
lentamente cambios en el uso internacional de las monedas. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que las tensiones geopoliticas pueden conducir a
cambios significativos en el uso internacional de las monedas. Existe, por ejem-
plo, el riesgo de que los paises que no estan totalmente alineados con las san-
ciones que los paises occidentales han impuesto a Rusia, es decir, la congelacién
de las reservas de divisas del banco central y la exclusiéon de los bancos rusos del
sistema internacional de mensajeria financiera SWIFT para pagos transfronteri-
zos, reduzcan su exposicion a las monedas de los paises sancionadores, incluido
el euro, en el futuro.

Los estudios muestran que la eleccion de la(s) moneda(s) de reserva esta
determinada en gran medida por el poder estratégico, diplomatico y militar
(Eichengreen et al., 2019). Si un pais tiene tal poder, los gobiernos extranjeros
consideraran que es de su interés geopolitico realizar sus transacciones transfron-
terizas en su moneda. Cuanto mas dependa la seguridad de un pais de las fuer-
zas armadas estadounidenses, mas reservas de dolares tendrd. Esto significa que
la confianza en si misma vy la asertividad de la UE en el escenario internacional
en el conflicto de Ucrania también podrian ayudar a fortalecer ain mas el euro
en la estructura monetaria internacional. Un requisito previo seria que la UE
se posicionara de manera mas independiente de los EE.UU. en términos de sus
aspectos de defensa y seguridad. Ademas, el atractivo de una moneda es, en gran
medida, una cuestion de preferencia del sector privado. En consecuencia, el
aumento de los vinculos comerciales y financieros con la zona del euro contri-
buye a la adopcidn global del euro.

Un mercado altamente competitivo en este momento es el de las tecnologias
verdes y sostenibles. Es importante que los gobiernos nacionales y la Comision

F ok k ok
Direccion General de Cooperacion con el Estado y la Union Europea fabaded
Consejeria de Presidencia,Justicia y Administracion Local - COMUNIDAD DE MADRID



Cap. 1 32/364 LAS POLITICAS DE LA UNION EUROPEA

Europea proporcionen la infraestructura y el marco financiero necesarios para
ser competitivos a nivel internacional en este sector relativamente joven con una
gran demanda global. Es estratégicamente aconsejable mantener las instalaciones
de producciéon en la UE vy evitar una migracién a los EE.UU. o China para
forzar una nominacién en euros. Se dice a menudo que el atractivo del euro
como moneda de reserva internacional aumenta con la disponibilidad de activos
seguros denominados en euros. El proceso de ajuste monetario del BCE aumen-
tard la cantidad total de activos seguros en euros disponibles para fines de inver-
sidn en los mercados financieros.

Sin embargo, es ain mas importante que las refor-

mas que se estan discutiendo actualmente del marco SEBC
de gobernanza econémica de la UE se disefien para Bancos
lograr niveles de deuda sostenibles en todos los Estados Centrales de los
miembros, lo que en Gltima instancia también aumen- EEMM

tara la cantidad de activos seguros denominados en
euros. Por tltimo, la zona del euro deberia tratar de
reducir su dependencia de la infraestructura financiera
estadounidense, incluidos los sistemas de tarjetas de Bancos Centrales de
pago v la coordinacién de pagos del Sistema de Pagos los EEMM con euro
Interbancarios de la Camara de Compensacién Eurosistema
(CHIPS). Esta dependencia es actualmente tan signi-
ficativa que la exclusion de esta infraestructura equivale
ala exclusién del comercio global. Por lo tanto, es importante seguir considerando
y desarrollando alternativas europeas.

8. Unibén bancaria

La Unién bancaria es el cambio mas significativo en la historia de la inte-
gracién europea desde el advenimiento del euro. Un «cambio de juego» para el
panorama financiero de la UE estd representado por la centralizacién de com-
petencias a nivel de la UE para la supervision, con el establecimiento del Meca-
nismo Unico de Supervisién (MUS) y, para la resolucion, el establecimiento del
Mecanismo Unico de Resoluciéon (MUR). Este cambio de competencias se
produjo en tandem con un movimiento mundial —después de la crisis financiera
mundial— del rescate externo al rescate interno, tras la publicacién en 2011 de
los «Atributos clave para la resolucion eficaz de las instituciones financieras transfronteri-
zas» del Consejo de Estabilidad Financiera.

El articulo 127.6 del TFUE —la disposicion de la «Bella Durmienter— se
activd para transferir la responsabilidad de la supervision de las entidades de
crédito significativas de las autoridades nacionales competentes al BCE en 2013
(Reglamento del MUS). Por tanto, el BCE ya no es solo una autoridad mone-
taria. Ahora es también una autoridad supervisora y la instituciéon que normal-
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mente declara cuindo una institucién estd en situacion de insolvencia (FOLTE
por sus siglas en inglés) o es probable que lo esté de conformidad con el Regla-
mento del MUR. Pero la Unién Bancaria Europea sigue siendo un edificio
incompleto. Si bien la declaracion del Eurogrupo de junio de 2022 propuso que
«como paso inmediato, el trabajo sobre la Unién Bancaria deberia centrarse en
fortalecer el marco comin para la gestion de crisis bancarias y los sistemas
nacionales de garantia de depodsitos» (marco CMDI).

Y, en abril de 2023, la Comisién publicd un paquete de propuestas para
modificar el marco de gestidon de crisis bancarias y seguro de depoésitos (CMDI),
donde las reformas propuestas son de naturaleza limitada. Los Estados miembros
decidieron dejar la finalizacién de la Unién Bancaria para una etapa posterior.
El «tercer pilar» de la Union Bancaria, el Sistema Europeo de Garantia de Depo-
sitos (SEDC), sigue en el nivel de propuesta (2015) y lo que se ha denominado
«el pilar faltante» de la Union Bancaria, a saber, la provisiéon de un Asistente de
Liquidez de Emergencia (ELA) por parte del BCE, sigue siendo competencia
de los Bancos Centrales Nacionales (articulo 14.4 de los Estatutos del SEBC).
En una Unién Bancaria también es necesaria la armonizacién de los procedi-
mientos nacionales de liquidacién de los bancos.

No obstante, el principio de separacién de la politica monetaria, segin el
art. 25.2 del Reglamento del MUS, la participacién del BCE en la supervision
y, en cierta medida, en la gestion de crisis (mediante la intervencidon temprana)
lo lleva a las «aguas turbias» de la relacidon con las entidades de crédito (el BCE
aprieta el gatillo al declarar que una entidad estd en quiebra o es probable que
lo esté, llevandola asi a la resolucién), en particular cuando estan en dificultades.
Por lo tanto, la transferencia de competencias es la fuente de nuevos desafios a
su mandato e independencia. También existe un riesgo reputacional para cual-
quier banco central que participe en la supervision. Goodhart nos recuerda que
«la supervision es una tarea ingrata, en la que los éxitos no se publicitan y cualquier
fracaso se magnifica».

9. Conclusiones

La politica monetaria de la UE, liderada por el BCE, ha evolucionado para
enfrentar los desafios de una economia globalizada y en constante cambio. Aun-
que su objetivo principal sigue siendo la estabilidad de precios, el BCE ha
demostrado flexibilidad y capacidad de adaptacidén frente a crisis econémicas y
financieras. No obstante, la politica monetaria por si sola no puede resolver todos
los problemas econdémicos de la UE; su éxito depende de una cooperacién
estrecha con las politicas fiscales y estructurales de los Estados miembros.

En el contexto de la Unién Europea, el euro y su politica monetaria no solo
representan una herramienta econdmica, sino también un simbolo de unidad y
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solidaridad entre los paises que conforman la zona euro. A medida que la UE
avanza hacia nuevos horizontes, la politica monetaria seguird desempenando un
papel central en la construcciéon de una Europa mas prospera y resiliente:

— Desde su creacion hasta 2008, el BCE demostrd un éxito considerable

en el cumplimiento de su objetivo de inflacién del 2% de crecimiento
interanual del Indice Armonizado de Precios al Consumo (IPCA) agre-
gado en la zona del euro. Surgieron desafios para el BCE en la conse-
cucion de su objetivo de inflacidon después de la crisis financiera mundial
(GFC) en 2008 vy la crisis de la deuda soberana en 2011 y la inflacion
se mantuvo por debajo del objetivo durante un periodo considerable. La
lucha contra la inflacién también ha demostrado ser un desatio desde
2021, cuando las tasas de inflacidn aumentaron significativamente por
encima del objetivo de inflacion.

El euro sigue siendo la segunda moneda mas importante después del
dodlar estadounidense. Mantener este papel internacional dependerd en
gran medida de si logra garantizar un valor estable y de si la UE tiene
conflanza y es asertiva en el escenario internacional en términos de
diplomacia y politica comercial.

La desigualdad de los hogares afecta a la politica monetaria y, viceversa,
la politica monetaria puede exacerbar la desigualdad. Los nuevos mode-
los macroeconémicos han mejorado considerablemente nuestra com-
prension de como las diferencias entre los hogares —es decir, sus ingre-
sos y riqueza desiguales— alteran el mecanismo de transmisiéon de la
politica monetaria. La heterogeneidad de los hogares debe tenerse en
cuenta en la medida en que altera los efectos de la politica monetaria.
Al mismo tiempo, el BCE debe garantizar que los efectos redistributivos,
que son un elemento inherente a cualquier medida de politica moneta-
ria, se mantengan al minimo. Las autoridades fiscales competentes siguen
siendo las primeras y principales responsables de abordar las desigualda-
des sociales y aplicar medidas redistributivas.

La heterogeneidad entre los Estados miembros también plantea un desa-
fio a la eficacia de la transmision de la politica monetaria del BCE. La
responsabilidad de la politica fiscal recae en los Estados miembros; las
nuevas normas fiscales deben fortalecer la disciplina fiscal, un requisito
previo para garantizar la estabilidad de precios.
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POLITICA MONETARIA

Fundamentos A lo largo de su

evolucién, la UEM

no solo ha sido un

Sentd las bases del mecanismo  técnico,

Tratado de Maastricht | ¢ Banco Central Europeo .y Sino también un

« Unién Econémica Monetaria simbolo de unidad y
cooperacion en

Europa.

Instrumentos

%

Insti i Instr no
Operaciones de Programas de
mercado abierto compra de activos
Tipos de interés
oficiales
Facilidades Programas de refinacion
permanentes alargo plazo

Criterios de convergencia

Un déficit fiscal inferior al 3% del PIB. 25¢2 Aniversario del euro
- en 2024
Una deuda publica inferior al 60% del PIB
Inflacién controlada, cercana a la de los miembros con menor inflacién.

Tipos de cambio estables y ausencia de devaluaciones significativas.

Politica de tipos de
interes negativos

° ° Entre 1999 y 2008, el BCE tuvo éxito en controlar
a inflacién, cumpliendo su objetivo de

Objetivos la inflacion, cumpliendo su objetivo del 2%

interanual del indice Armonizado de Precios al

Estabilidad de precios en la zona euro. Este objetivo se traduce en Consumidor (IAPC).

una tasa de inflacién cercana, pero inferior, al 2% a mediano plazo

Mitigar los riesgos i conuna iacion publica it il
Establecimiento de mecanismos que promuevan la coordinacion entre
las politicas econémicas nacionales

Garantizar el buen funcionamiento del mercado interior. Esencial para
facilitar la libre circulacién de bienes, servicios, capitales y personas.

Enlace a la web institucional del BCE

. El euro actua principalmente como
a
22 Moneda mds una moneda regional, utilizada

importante del mayoritariamente en transacciones
P _—— transfronterizas dentro del
mundo vecindario europeo.

Desafios

a politica monetaria arecta la distribucion de [0s
resultados econdémicos, pero maés crucialmente
afecta a la desigualdad (de riqueza y de ingresos)

Fortalecimiento del €

Aumento significativo del interés
publico en el tema de la desigualdad
deingresos y riqueza

La eurozona debe reducir su dependencia
de lainfraestructura financiera
estadounidense, cuya exclusion implica
marginacién del comercio global. Es
fundamental desarrollar alternativas
europeas para fortalecer su autonomia.

En la Revisién de la Estrategia de Politica
Monetaria de 2021, el BCE decidié adaptar el
indice de Precios al Consumo Armonizado
(IPCA) para abordar las desigualdades.

Union Bancaria

El principio de proporcionalidad del art. 5.4 TUE exige al
BCE considerar los efectos secundarios de sus medidas.
Aunque tiene amplia discrecién en politica monetaria,
debe justificar sus medidas, especialmente si generan
efectos distributivos significativos.

La Unién Bancaria es el mayor cambio en la integracion europea desde el euro.
Centraliza competencias con el Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) y el
Mecanismo Unico de Resolucién (MUR), transformando el panorama financiero
dela UE.

Direccion General de Cooperacion con el Estado y la Union Europea *XK
Consejeria de Presidencia,Justicia y Administracion Local - COMUNIDAD DE MADRID



Cap. 1 36/364 LAS POLITICAS DE LA UNION EUROPEA

Bibliografia

CAMARERO, M. A. y TAMARIT, C. (coords.). Economia de la Unién Europea. 9.* ed.
Civitas, 2023.

COMISION EUROPEA. The European economic and financial system: fostering openness,
strength and resilience. 2021.

DABROWSKI, M. dncreasing the International Role of the Euro: A Long Way to Go».
CASE Reports, 0502, CASE-Center for Social and Economic Research, 2020.
EICHENGREEN, B., MEHL, A. y CHITU, L. <Mars or Mercury? The geopolitics of

international currency choice». Economic Policy, 34(98), 2019, pp. 315-363.

GARCIA ANDRES, G. «Tareas pendientes en la politica monetaria europear. Informa-
cion Comercial Espariola-ICE. Revista de economia, n.° 916, 2020.

GREITENS, J. «Der digitale Euro aus einer historischen Perspektiver. Wirtschaftsdienst,
103(12), 2023, pp. 807-810.

KAPLAN, G., MOLL, B. yVIOLANTE, G. L. <Monetary Policy According to HANKb».
American Economic Review, 108(3), 2018, pp. 697-743.

LASTRA, R.y DIETZ, S. «<Accountability of Greening the ECB». Maastricht Journal of
European and Comparative Law, 2024.

LASTRA, R. y SKINNER, C. «Sustainable Central Bankingy. Virginia Journal of Inter-
national Law, 63(3), 2023, pp. 397-446.

LOI, G. RAKIC, D.y SABOL, M. «La politica monetaria europear. Fichas temdticas sobre
la Unién Europea. Parlamento Europeo, 2024.

PARLAMENTO EUROPEO. «<ECB monetary policy: Past, present and future». Eco-
nomic Governance and EMU Scrutiny Unit (EGOV’), Directorate-General for Internal
Policies PE, febrero de 2024.

SCHEINERT, C. «Historia de la Unién Econdémica y Monetaria». Fichas tematicas sobre
la Unién Europea. Parlamento Europeo, 2024.

VV.AA. «Politica econdémica y monetaria de la UE. Orientacién del BCE sobre el
marco de la politica monetaria del Eurosistema». Unidn Europea Aranzadi,n.® 6,2018.

fabaded Direccién General de Cooperacion con el Estado y la Unién Europea
Consejeria de Presidencia,Justicia y Administracion Local - COMUNIDAD DE MADRID



