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LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA EN EL
NUEVO CONTEXTO CONSTITUCIONAL EUROPEO

Resumen:

La estabilidad macroeconémica ocupa un lugar importante en el Tratado por el que
se establece una Constitucion para Europa (2004), reproduciendo —casi siempre al pie de la
letra— los textos de tratados anteriores, sobre todo del de Maastricht (1992). Este trabajo
discute la relevancia de dicha estabilidad en la construccién europea y analiza los distintos
textos de la Constitucion en que se desarrolla dicha estabilidad, centrada en la politica
monetaria y en los elementos que la hacen posible y creible.

Palabras clave: Banco Central Europeo, Constitucion europea, estabilidad, moneda tnica,
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, politica cambiaria, politica monetaria.



LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA EN EL
NUEVO CONTEXTO CONSTITUCIONAL EUROPEOQO!

El Tratado por el que se establece una Constitucién para Europa, de 29 de octubre de
2004 (en adelante, Constitucion), no cambia, como es ldgico, la politica econdmica que ha
venido desarrollando la Unién Europea en los dltimos afios, sino que la ratifica y, de algin
modo, la fortalece, al respaldarla y darle forma al mds alto nivel legislativo y politico. El
objetivo de este trabajo es analizar el tratamiento que la Constitucion da a la Union
Econdémica y Monetaria Europea que quedd plasmada en el Tratado de la Union Europea
firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992.

La Constitucién renueva el compromiso de la Unién Europea por «el principio de
una economia de mercado abierta y de libre competencia» (art. III-177), en un marco
integrado por el mercado tnico (Titulo III, Secciones 1 y 6 de la Constitucién), la libre
circulacion de personas y servicios (Seccidn 2), mercancias (Seccion 3) y capitales (Seccion
4) y la libre competencia (Seccién 5). Dentro de ese marco ocupa un lugar central la
estabilidad macroeconémica, que es el eje alrededor del cual gira la UEM y su moneda tnica,
el euro.

Los argumentos en favor de la estabilidad macroecondémica son bien conocidos.
Aunque a corto plazo y bajo ciertas condiciones una aceleracion de la tasa de inflacion, del
déficit publico o de la depreciaciéon de una moneda pueden tener efectos positivos sobre el
nivel de actividad econémica y de empleo de un pais, en el medio y largo plazo sus efectos
negativos sobre la competitividad exterior, la prima de riesgo y los tipos de interés, pueden
llegar a ser muy importantes, obligando a la adopcién de politicas estabilizadoras que
incidirdn sobre la produccién y el empleo. Por ello, muchos economistas vienen defendiendo
la conveniencia de basar la prosperidad de un pais sobre la estabilidad macroeconémica, no
confiando en impulsos monetarios o fiscales transitorios para conseguir el crecimiento y la
creacion de empleo, porque se tratard, en definitiva, de mejoras a corto plazo que vendran
acompaiiadas de costes importantes a medio y largo plazo.

El problema de una politica de estabilidad es que no siempre resulta creible, dados
los incentivos politicos y econdmicos que los gobiernos tienen, a corto plazo, para provocar
aceleraciones de la demanda y la actividad. Por ello, los expertos aconsejan tomar medidas
que garanticen el compromiso con la estabilidad. Y la Constitucion recoge ese compromiso
en el mas alto nivel legislativo de la Unién Europea.

I Presentado a la sesién monografica de la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras de Barcelona
sobre «Tratado por el que se establece una Constitucién para Europa», 10 de febrero de 2005.



De ahi que la estabilidad macroecondémica ocupe un lugar muy relevante en los
articulos de la Constitucién. Se trata de una apuesta fuerte, basada en el convencimiento de
los expertos, politicos, empresarios, sindicatos, consumidores y medios de comunicacion
de que una politica no basada en dicha estabilidad estd condenada al fracaso, y de que esa
estabilidad es el mejor interés de todos, de modo que una decision de practicar
sistemdticamente politicas demasiado expansivas y desestabilizadoras podria declararse
inconstitucional (aunque en la préctica esto seria, probablemente, muy dificil). Con todo, no
es una apuesta estrecha, porque dicha estabilidad deja un amplio margen al desarrollo de
otras politicas (de crecimiento, industrial o sectorial, comercial, de redistribucion,
de seguridad social, etc.), como muestran las repetidas actuaciones de la Comision Europea
y de los gobiernos nacionales en las dltimas décadas.

La Constitucion, como el Tratado de la Unién Europea firmado en Maastricht en
1992, define dicha estabilidad exclusivamente en términos de precios (art. I-1, 3): ese es el
objetivo “primordial” de la politica monetaria (art. III-177) y, por tanto, el objetivo
“principal” de quien la disefia y elabora, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (art. I-30, 2
y Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo, art. 2).

Frente a la posible critica de que centrar la estabilidad en los precios puede ser
demasiado restrictiva, puede argumentarse, primero, que las otras formas de inestabilidad (de
las cuentas publicas, del tipo de cambio, etc.) acabardn manifestandose en los precios, y
segundo, que la correccion de esas inestabilidades se presenta en la Constitucion como
condicién necesaria para la estabilidad de precios y el acceso a la moneda unica.

Esto se pone de manifiesto, por ejemplo, en lo que la Constitucién llama los
“principios rectores” de las politicas econdmicas de la Unidn: «precios estables, finanzas
publicas y condiciones monetarias saneadas y balanza de pagos estable» (art. III-177), y mds
especificamente en las “condiciones de convergencia” que deben cumplir los paises ain no
integrados en la UEM, que fueron definidas en el Tratado de la Unién Europea o Tratado de
Maastricht y que se reproducen en la Constitucion: 1) la “situacion sostenible” de las finanzas
publicas (art. ITI-198, 1, b), que se explicita en términos de déficit publico y nivel de deuda
publica (cfr. Protocolo sobre los Criterios de Convergencia, art. 2); 2) el «respeto... de los
margenes normales de fluctuacion que establece el mecanismo de tipos de cambio del sistema
monetario europeo» (art. III-198, 1, c, explicitado en el Protocolo sobre los Criterios de
Convergencia, art. 3), y 3) unos «niveles de tipos de interés a largo plazo [que reflejen el]
cardcter duradero de la convergencia conseguida» (art. III-198, 1, d y Protocolo sobre los
Criterios de Convergencia, art. 4).

Los expertos vienen considerando que, en el largo plazo, la inflacién es siempre un
fendmeno monetario. Es decir, mds alld de movimientos transitorios de los precios debidos a
perturbaciones diversas, su crecimiento continuado y sostenido viene provocado y hecho
posible por un crecimiento excesivo de la cantidad de dinero (respecto del crecimiento de la
demanda de dinero), sea como causa directa (cuando el crecimiento monetario es exdgeno),
sea como condicién de posibilidad (cuando hay otras causas para el crecimiento de los
precios, que la expansion monetaria hace posible, valida, consolida y perpetia). De ahi que la
Constitucion atribuya la responsabilidad de conseguir la estabilidad de precios “primordial” o
“principalmente” a la politica monetaria, aunque la apoya también en otras politicas. La
Constitucién establece, en efecto, que «los Estados miembros coordinardn sus politicas
econdmicas en el seno de la Unién» (art. I-15, 1), sobre todo los que tienen el euro como
moneda tunica (arts. I-15, 1 y III-194, 1, b), y «considerardn sus politicas econdmicas
como una cuestion de interés comun» (art. I1I-179, 1).



La clave, pues, de la estabilidad macroecondémica en la Unién Europea radica en una
politica monetaria y cambiaria Unica orientada a la estabilidad de precios, que reposa,
primero, sobre la existencia de la moneda unica, y segundo, sobre la coordinacién de
politicas (principalmente la politica fiscal), que deben subordinarse a las exigencias de lo que
constituyen los pilares de la Unién: la unidad de mercado, la libre circulacién de personas,
servicios, mercancias y capitales, la competencia y la estabilidad macroeconémica.

Aunque la Constitucion no lo establece taxativamente, es patente que se considera
un objetivo para todos los Estados miembros la integracion en la moneda unica (por ejemplo,
art. [1I-191, y otros textos, como el art. III-199, 1: «mientras haya Estados miembros
acogidos a una excepcién..» —que es como la Constitucion denomina a «los Estados
miembros sobre los que el Consejo no haya decidido que cumplen las condiciones necesarias
para la adopcién del euro»: art. III-197, 1). Y la creacién del Eurogrupo (art. III-195) «para
examinar cuestiones vinculadas a las responsabilidades especificas que [los Estados
miembros cuya moneda es el euro] comparten en lo relativo a la moneda unica» (Protocolo
sobre el Eurogrupo, art. 1), constituye una de las pocas novedades que introduce la
Constitucion en materia de gestion de las politicas orientadas a la estabilidad.

Dado el protagonismo de la politica monetaria, es 16gico que la Constitucion le
dedique un amplio tratamiento, que reproduce el del Tratado de la Unién Europea o Tratado
de Maastricht. El objetivo principal de dicha politica es, como ya sefialamos, la estabilidad de
precios (arts. I-30, 2, III-177, III-185, 1), aunque «sin perjuicio de ese objetivo [el Sistema
Europeo de Bancos Centrales], prestard apoyo a las politicas econdmicas generales de la
Unién» (arts. I-30, 2, III-177, 111-195, 1). Esta redaccidn sugiere que ese apoyo es un objetivo
muy secundario, y asi lo ha interpretado el Banco Central Europeo desde su fundacién. Otros
posibles objetivos que figuran en la Constitucién no parecen poder equipararse al de la
estabilidad de precios: tal ocurre con la «eficiente asignacion de recursos» (art. III-185, 1),
que parece ser una meta del sistema econdmico, pero no de la politica monetaria en
particular.

Mucho se ha debatido sobre la conveniencia de un objetivo mas amplio, como el de
la Reserva Federal norteamericana, dirigido a conseguir simultineamente la estabilidad
de precios y el mantenimiento del pleno empleo (o el crecimiento econdémico, o el
mantenimiento de la demanda agregada, u otra finalidad equivalente referida a alguna
variable de naturaleza real). Hay motivos tedricos y empiricos muy sélidos para apoyar la
posicién de la Constitucién europea, sobre todo porque la existencia de objetivos duales
implica conflictos potenciales que pueden restar credibilidad a la politica monetaria y
aumentar la prima de riesgo por inflacion.

No obstante, no hay que olvidar que la existencia de limites al uso estabilizador de la
politica fiscal (como los incluidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento) puede suponer,
en algun caso, la falta de instrumentos suficientes para estabilizar el nivel o el crecimiento de
la produccion o del empleo. En todo caso, la Constitucion, como en su dia el Tratado de la
Union Europea firmado en Maastricht en 1992, cierra la puerta a una pluralidad de objetivos,
probablemente por los costes a largo plazo de una politica monetaria o fiscal laxa, y también
porque estima que la estabilidad de precios es la base apropiada para cualquier otra politica,
también la de correccién ciclica de perturbaciones sobre la demanda agregada y el empleo.
En todo caso, la «promocién de un nivel de empleo elevado» (art. III-115) se presenta como
un objetivo, pero ajeno a la politica monetaria.

Las que podriamos llamar condiciones de posibilidad y eficacia de una politica
monetaria eficiente y creible, orientada a la estabilidad de precios, aparecen recogidas
también en la Constitucion:



Se establece claramente la prohibicién de «descubiertos o la concesion de
cualquier otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos
centrales de los Estados miembros (...) en favor de instituciones, érganos u
organismos de la Unidn, administraciones centrales, autoridades regionales o
locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico
o empresas publicas de los Estados miembros, asi como la adquisicion directa
a los mismos de instrumentos de deuda por el Banco Central Europeo o los
bancos centrales nacionales» (art. III-181, 1). De este modo se evita que la
politica fiscal “domine” a la monetaria y se cierra una importante via de
creacion de dinero que hace mas dificil y menos creible la gestion de la politica
monetaria.

Se prohibe también la asuncién de deudas y compromisos de las
Administraciones publicas, no sélo por el Banco Central Europeo o los bancos
centrales nacionales, sino por toda la Unién (art. I1I-183) (prohibicién de bail-
out). Esto implica, de nuevo, la no subordinacién de la politica monetaria a la
fiscal, asi como evitar que comportamientos fiscales irresponsables de unos
gobiernos puedan pesar sobre otros (free rider o viajero sin billete).

La Constitucion impide también «el acceso privilegiado a las entidades
financieras para las instituciones, 6rganos y organismos de la Unién», asi como
para las autoridades nacionales o locales (art. I1I-182), tanto por lo que puede
tener de obstaculo al control monetario como por la distorsién a la libre
competencia que esa practica posibilitaria. La «supervision prudencial de las
entidades de crédito», asi como la importantisima «estabilidad del sistema
financiero» (art. III-185, 5; véase también el Protocolo sobre los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, art. 3, 2),
no forman parte de las funciones de la autoridad monetaria europea, aunque se
establece que “contribuird” a esa tarea. En todo caso, no se excluye la
asistencia del Sistema Europeo de Bancos Centrales a las entidades que pasen
por dificultades de liquidez, aunque subordinada al objetivo central de la
estabilidad de precios.

«Los Estados miembros evitardn los déficit publicos excesivos» (art. II11-184,
1). Siguiendo al pie de la letra el Tratado de la Unién Europea firmado en
Maastricht en 1992, la Constitucion detalla los indicadores que se observardn
para determinar si un déficit es excesivo: «la proporcién entre déficit publico
previsto o real y el producto interior bruto» (art. I1I-184, 2, a) y su evolucion,
asi como «la proporcion entre la deuda publica y el producto interior bruto»
(art. 11I-184, 2, b) y su evolucion. Sus valores de referencia se fijan en el
protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo: 3%
para la proporcién déficit publico sobre PIB y 60% para la proporcién deuda
publica sobre PIB (art. 1) y, por tanto, no forman parte de la Constitucion.

El mandato de la Constitucién acerca de los déficit excesivos no es, pues,
imperativo, como no lo fue el del Tratado de la Unién Europea o Tratado de
Maastricht. Es 16gico que asi sea, porque es imposible que un texto de este
nivel contemple todos los posibles casos que puedan justificar un “déficit
publico excesivo”. Pero esto deja sin resolver los problemas que se han
presentado en afios recientes (recuérdense los casos de Portugal, Grecia,
Alemania, Francia, etc.), enfocados hasta ahora de acuerdo con el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, y que en un futuro deberdn ser objeto de una ley



europea que desarrolle el protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de
déficit excesivo. Los procedimientos para el seguimiento, estudio y resolucion
de los déficit excesivos se detallan en el art. III-184, 3-13, asi como en el
protocolo mencionado. En el caso de los Estados miembros cuya moneda es
el euro, se establece ademds la adopcién de medidas para «reforzar la
coordinacion y supervision de su disciplina presupuestaria» (art. I[11-194, 1, a).

Es interesante observar que el mandato de evitar los déficit publicos excesivos
(art. I1I-184, 1) puede relacionarse con la eficacia y la credibilidad de la
politica monetaria, pero que las razones de fondo para ese mandato son mds
amplias, como se ha explicado antes. Por ello, los Estados miembros acogidos
a una excepcidn estdn sometidos al mismo mandato y a los mismos
procedimientos de informacién, estudio y solucién que los demds Estados,
aunque no se les aplicardn los «medios estrictos para remediar los déficit
excesivos» (art. III-197, 2, b), contemplados en el art. III-184, 9 y 10,
especialmente las sanciones:reconsideraciéon de los préstamos del Banco
Europeo de Inversiones, depdsitos sin interés y multas.

5. La eficacia y la credibilidad de la politica monetaria se basan también en la
independencia de la autoridad monetaria, y la Constitucion recoge este
principio en varios apartados. Se especifica claramente que el Banco Central
Europeo «serd independiente en el ejercicio de sus competencias y en la
gestion de sus finanzas. Las instituciones, 6rganos y organismos de la Unién y
los Gobiernos de los Estados miembros respetaran esta independencia» (art. I-
30, 3), un principio que se reitera en el art. III-188, cuando dice que «en el
ejercicio de los poderes y en el desempefio de las funciones y obligaciones que
les atribuyen la Constitucién y los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo, ni el Banco Central Europeo, ni los
bancos centrales nacionales, ni ninguno de sus érganos rectores podran solicitar
o aceptar instrucciones de las instituciones, érganos u organismos de la Unidn,
ni de los Gobiernos de los Estados miembros, ni de ningun otro érgano» (art.
III-188 y Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo, art. 7).

Se especifican asimismo otras precauciones que garanticen la independencia del
Banco Central Europeo, asi como de sus érganos de gobierno, como la larga duracién (ocho
afios) del mandato del presidente, vicepresidente y los miembros del Comité Ejecutivo del
Banco Central Europeo (art. III-382, 2 y Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, art. 11, 2; este criterio se extiende también
al gobernador de un banco central nacional, cuyo mandato deberd tener una duracién minima
de cinco afios, y que s6lo «podra ser relevado de su mandato si deja de cumplir los requisitos
exigidos para el cumplimiento de sus funciones o ha incurrido en falta grave»: Protocolo, art.
14, 2); la autonomia de las condiciones de empleo y remuneracion de dichos miembros
(Protocolo citado, art. 11, 3); la autonomia de las finanzas del Banco Central Europeo
(Protocolo, caps. VI'y VII), etc.

«La Unién dispondrd de competencia exclusiva en (...) la politica monetaria de los
Estados miembros cuya moneda es el euro» (art. I-13, 1, ¢). En concreto, corresponde al
Sistema Europeo de Bancos Centrales, formado por el Banco Central Europeo y los bancos
centrales nacionales, «definir y ejecutar la politica monetaria de la Unién» (art. III-185, 2,y
Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo, art. 3, 1, a), aunque el art. I-30, 1 especifica que son el Banco Central Europeo y



«los bancos centrales nacionales de los Estados miembros cuya moneda es el euro, que
constituyen el Eurosistema, [los que] dirigirdn la politica monetaria de la Uni6n» —aclaracion
16gica, porque la politica monetaria estd vinculada a la moneda tnica. Los drganos de
gobierno del Banco Central Europeo y del Sistema Europeo de Bancos Centrales vienen
especificados en la Constituciéon (arts. I-30, III-187 y III-382-383; cfr. también Protocolo
sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo,
cap. III).

«Los Estados miembros cuya moneda no sea el euro y los bancos centrales de éstos
mantendrdn sus competencias en el dmbito monetario» (art. [-30, 4; cfr. también Protocolo
sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo,
art. 42, 2). No obstante, esos Estados deben coordinar sus politicas —también monetarias— con
los demds Estados miembros, con la Unién y con el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(art. I-15, 1), y corresponde al Comité Econémico y Financiero supervisar su «situacion
monetaria y financiera» (art. I11-192, 4).

El tratamiento de la politica de tipo de cambio de la Unién Europea en la
Constitucion sufre las mismas limitaciones y contradicciones que tenia en el Tratado de
Maastricht. En efecto, el art. III-177 afirma que «dicha accién [de los Estados miembros y
de la Union para alcanzar los fines enunciados en el art. I-3] supondrd una moneda unica, el
euro, y la definicion y ejecucion de una politica monetaria y de tipos de cambio unica cuyo
objetivo primordial sea mantener la estabilidad de precios...», lo que lleva a pensar que
ambas politicas son una sola, como reconocen los expertos.

Y, sin embargo, no se atribuye al Sistema Europeo de Bancos Centrales o al Banco
Central Europeo, sino al Consejo, la celebracion de «acuerdos formales relativos a un sistema
de tipos de cambio para el euro en relacién con las monedas de terceros Estados, [asi como]
adoptar, modificar o abandonar los tipos centrales del euro en el sistema de tipos de cambio»
que se haya adoptado (art. I1I-326, 1). En definitiva, se considera que la inclusién del euro en
un régimen de tipos de cambio fijos o estables, y las decisiones sobre el nivel y las
modificaciones de dicho tipo de cambio dentro de ese régimen, corresponde a la politica
general de la Unidn y no a la politica monetaria (de hecho, el articulo que aqui comentamos
se incluye en el Capitulo VI, Acuerdos Internacionales, del Titulo V, Accién exterior de la
Union, es decir, se considera no en su dimension de politica monetaria, sino como un tipo de
acuerdo con otros Estados). Se sustrae, pues, de algin modo, de la decisiéon de los 6rganos
de gobierno del Banco Central Europeo y del Sistema Europeo de Bancos Centrales, aunque
se sefiala, en todo caso, que aquellas decisiones se tomardn de modo que sean
compatibles «con el objetivo de la estabilidad de precios [y] bien por recomendacién del
Banco Central Europeo, bien por recomendacion de la Comisién y previa consulta al Banco
Central Europeo» (art. I1I-326, 1), aunque esa consulta no sea vinculante.

Pero también en un régimen de tipos de cambios flexibles o flotantes, «el Consejo
(...) podra formular orientaciones generales para la politica de tipos de cambio» (art. I11-326,
2). Y aunque se afirma que «estas orientaciones generales no afectardn al objetivo
fundamental del Sistema Europeo de Bancos Centrales de mantener la estabilidad de precios»
(art. III-326, 2), queda en pie la duda sobre la compatibilidad de esas decisiones y
recomendaciones acerca de los tipos de cambio con la independencia de la politica monetaria
y de las instituciones encargadas de disefiarla y ejecutarla.

En todo caso, por su intima conexién con la politica monetaria, se atribuye al
Sistema Europeo de Bancos Centrales la gestion de «las reservas oficiales de divisas de los
Estados miembros» (art. III-185, 2, ¢ y Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de



Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, art. 3, 1, c¢) y la realizaciéon de las
operaciones de divisas (art. I[II-185, 2, b y Protocolo, art. 3, 1, b; cfr. también art. 23).

En todo caso, la Constitucién reconoce que los Estados miembros acogidos a una
excepcion tienen libertad para establecer su politica cambiaria, aunque se trata, en todo caso,
de «una cuestion de interés comun» (art. II[-200), sujeta a estrecha coordinacion con la Unién
(véase también lo indicado sobre la convergencia de los Estados miembros acogidos a una
excepcion en el art. III-198, 1, c, y en el Protocolo sobre los Criterios de Convergencia,
art. 3).

Como ya indicamos, la estabilidad macroeconémica ocupa un lugar clave en el
disefio y en el funcionamiento de la Unién Europea; de ahi que el Tratado por el que se
establece una Constitucién para Europa le dedique una atencion especial, sea directamente,
sea a través de la explicacion de la politica monetaria, a la que se atribuye la mision de
conseguir aquella estabilidad, o de las otras politicas (sobre todo fiscal y cambiaria) que la
hacen posible, eficiente y creible. La Constitucion no afiade nada sustancial a lo que ya habia
establecido el Tratado de la Unién Europea firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992:
conserva, pues, sus fortalezas y sus debilidades, que ya hemos comentado. Pero confirma sus
principios y disposiciones al mas alto nivel legislativo, lo cual entendemos que es muy
positivo para el futuro progreso en el disefio y ejecucion de las politicas econdmicas de la
Union.



