
TEMA 4: La Unión Económica y Monetaria (UEM) del Tratado de 
la Unión Europea. 
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4.1 Principios y objetivos de la UEM

GAC 4.1: La letra del TUE
A partir de los  arts. 2 y 3A  del TUE seleccionar los objetivos principales de 
la UEM, la definición de UE, la de UM, el objetivo del BCE y los principios 
rectores de las acciones comunitarias.

“La Comunidad tendrá por misión promover, mediante el 
establecimiento de un mercado común y de una unión económica y monetaria 
y mediante la realización de las políticas o acciones comunes contempladas 
en los artículos 3 y 3A, un desarrollo armonioso y equilibrado de las 
actividades económicas en el conjunto de la Comunidad, un crecimiento 
sostenible y no inflacionista que respete el medio ambiente, un alto grado de 
convergencia de los resultados económicos, un alto nivel de empleo y de 
protección social, la elevación del nivel y de la calidad de vida, la cohesión 
económica y social y la solidaridad entre los Estados miembros.

Para alcanzar los fines enunciados en el artículo 2, la acción de los 
Estados miembros y de la Comunidad incluirá, en las condiciones y según el 
ritmo previsto en el presente Tratado, la adopción de  una política económica 



que se basará en la estrecha coordinación de las políticas económicas de los 
Estados miembros, en el mercado interior y en la definición de objetivos 
comunes, y que se llevará a cabo de conformidad con el respeto al principio 
de una economía de mercado abierta y de libre competencia.

Paralelamente, en las condiciones y según el ritmo y procedimientos 
previstos en el presente Tratado, dicha acción implicará la fijación irrevocable 
de los tipos de cambio con vistas al establecimiento de una moneda única, el 
ecu, la definición y aplicación de una política monetaria y de tipos de cambio 
única cuyo objetivo primordial sea mantener la estabilidad de precios y , sin 
perjuicio de dicho objetivo, el apoyo a la política económica general de la 
Comunidad, de conformidad con los principios de una economía de mercado 
abierta y de libre competencia.

Dichas acciones de los Estados miembros y de la Comunidad, 
implican el respeto de los siguientes principios rectores: precios estables, 
finanzas públicas y condiciones monetarias sólidas y balanza de pagos 
estable.”

solución



4.2 Unión económica: coordinación de las políticas económicas
4.2.1 Procedimiento de supervisión multilateral (PSM) de las políticas 
económicas.
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Actualmente, el Procedimiento de 
Vigilancia Multilateral para la política de 
empleo previsto por el TA se incluye en 
las OGPE. 

La responsabilidad última de todas las 
políticas económicas -excepto la 
monetaria y la cambiaria comunes- reside 
en el gobierno de cada uno de los EE.MM.

Aplicable a todas las políticas económicas, 

excepto la monetaria y la cambiaria 

comunes, desde la tercera etapa 

(1/enero/1999).

Para la polític
a presupuestaria: existen 

una serie de restricciones específicas 

aplicables desde la segunda etapa 

(1/enero/1994).

UEM

Primera etapa:julio 1990-diciembre 1993

Segunda etapa: enero 1994-diciembre 1998

Tercera etapa: enero 1999



4.2.2 Restricciones para la política presupuestaria: mantenimiento de una 
situación sostenible y saneada de las finanzas públicas:

Aplicación del procedimiento de supervisión multilateral para la evaluación de la 
situación presupuestaria y del nivel de endeudamiento. Niveles "óptimos":

Nivel del déficit público (conjunto de las AAPP):

Nivel de endeudamiento (deuda pública bruta 
total nominal viva de las AAPP: letras, pagarés, 
bonos, obligaciones...)

a) Ratio déficit/PIB ≤ 3% s/PIB
b) Pacto de Estabilidad y Crecimiento (TA)

Ratio deuda/PIB  ≤ 60% s/PIB ó
aproximación "satisfactoria" al 60%

4.2.3 Pacto de Estabilidad (y Crecimiento).
* Origen: Cumbre de Dublín (diciembre 1996), posteriormente  incorporado al TA
* Aplicación del PSM de las políticas económicas en la 3ª etapa.
* Procedimiento en caso déficit público excesivo: DPE > 3% s/ PIB
* Objetivo para todos los países:

.. Superavit presupuestario ó DP=0 

.. En recesión no superar el valor de referencia del DP (3%)



GAC 4.2: ¿Para qué sirve –supuestamente- un Pacto de Estabilidad?
Se nos ha transmitido la idea de que el Pacto de Estabilidad garantiza la 
disciplina presupuestaria para que el Euro sea una moneda estable. Las 
siguientes preguntas se centran en discutir cuestiones en torno a esta idea.
1) ¿Cómo se puede financiar el déficit público (I-G < 0)?
2) De esas formas ¿cuál afecta más directamente a la estabilidad monetaria y a 
la inflación?
3) ¿Cómo pueden presionar los gobiernos endeudados sobre sus bancos 
centrales?
4) ¿Cómo repercute la inflación sobre el valor de la moneda (los tipos de 
cambio)?
5) Por tanto, ¿qué pretende el Pacto de Estabilidad?

solución

* Contra-argumentos:

. No hay evidencia empírica de un ∆ gasto gobiernos en la UM

. Duda: ¿el BCE es o no independiente de los EEMM?

Presentación grupo: El Pacto de Estabilidad y su aplicación



Documentación: libre y lectura 1 (CV)

Preguntas y actividades:

1.- ¿Cuál es el objetivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento?

2.- ¿Desde cuando se aplica? ¿es una de las condiciones de 
convergencia?

3.- ¿Ha experimentado alguna reforma? ¿por qué?

4.- Buscar y traer a clase alguna noticia breve, gráfico, cuadro o 
curiosidad apta para el debate de este tema.

solución

Preguntas Presentación grupo: El Pacto de Estabilidad y su aplicación



* Estructura y funcionamiento del SEBC:

. Formado por el BCE y los BB.CC. de los EE.MM.

. Actuación independiente de los órganos comunitarios y de los 
gobiernos nacionales => autonomía previa de los BB.CC. (2ªetapa: 
enero 1994)

.. Comité Ejecutivo: 6 miembros nombrados por los EE.MM. ∈ UM 
=> gestión ordinaria de la política monetaria y cambiaria. (foto)

.. Consejo de Gobierno: C.E. más gobernadores de los BB.CC. ∈ UM  
=> diseño y decisiones básicas en política monetaria.

* Órganos del BCE:

[Consejo General: Presid.,vicepresid. y todos los gobernadores BBCC UE]

4.3.1 Estructura del Sistema Europeo de Bancos centrales (SEBC) y 
objetivos generales de las políticas comunes



Consejo de Gobierno: Sistema de votación

. simple (todos) . ponderado (sólo gobernadores): mayoría de 2/3 
votos ponderados según capital suscrito por cada 
país en el BCE, a su vez repartido según dos 
claves (revisables cada 5 años):

% población país s/pobl. comunitaria
al 50% % PIB país s/ PIB comunitario

¿Justificación UM 

fuerte Plan Delors?

* Articulación de las dos políticas comunes:

SEBC 
(C.Ejecutivo)

SEBC
(C.Ejecutivo)

Gestión

ECOFINSEBC
(C.Gobierno)

Diseño
P.cambiariaP.Monet.

BCE: sede en 

Frankfurt…



* Objetivos generales de la política monetaria y de la política cambiaria del 
TUE:

PM: Estabilidad de precios => vs.otros: crecimiento económico,

estabilidad exterior…

PC: (?)

* Política monetaria común: objetivos e instrumentos

Es conocido que el objetivo de la pm del BCE es la estabilidad de precios y 
que esta política se instrumenta con los ti oficiales a muy corto plazo.



GAC 4.5: La variable objetivo y la principal variable operativa del BCE
A partir del extracto de la siguiente nota de prensa del BCE:

“La estabilidad de precios se define como un incremento interanual del 
Índice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior al 2% para el conjunto 
de la zona del euro; la estabilidad de precios ha de mantenerse a medio plazo". 
El Consejo de Gobierno ha confirmado hoy esta definición, que fue hecha 
pública en 1998; simultáneamente ha acordado que, al objeto de lograr la 
estabilidad de precios, dirigirá sus esfuerzos a mantener la tasa de inflación 
cercana al 2% a medio plazo. Esta aclaración destaca el compromiso del BCE 
de contar con un margen de seguridad suficiente que sirva de protección contra 
los riesgos de deflación, al tiempo que contempla la posible existencia de un 
sesgo de medición en el IAPC y las implicaciones de los diferenciales de 
inflación entre los distintos países de la zona del euro” (8 mayo 2003).

Se pide:
1) A través de qué variable mide el BCE la inflación (variable objetivo)
2) Cómo define el BCE la estabilidad de precios (objetivo)
3) Cuál es el objetivo de inflación del BCE 
4) Qué matices hace el BCE en torno a su objetivo de inflación

solución



(cont.) En el cuadro siguiente se muestran diferentes tipos de interés de la 
política monetaria del Eurosistema. Se pide discutir y tomar una decisión acerca 
de cuál es el tipo de interés a muy corto plazo de la política monetaria del BCE.

soluciónhttp://www.bde.es/infoest/ti_1_1.pdf





4.3.2 Mecanismos de transmisión de la política monetaria común: 
efectos asimétricos de la pm común

GAC 4.6: Pregunta
¿Es posible que la misma política monetaria (común) genere efectos 
asimétricos en los países? Discutir y poner ejemplos.

Evidentemente, es lo que vamos a ver a continuación.

* Canales de transmisión de la pm:

Canal Dem.Exterior (tc,X, Im) 

Canal Oferta Agr. (flexibilidad p,w)

Canal Dem.Interior (ti, C,In)



∆∇ti oficial a muy c/pl 

∆∇ ti mercado interb. (mibor, euribor...) y rentab.relat.valores

Exterior: mov. K 
(entradas y salidas)

variaciones tc 

D.Externa del país 
(s/grado apertura; 
elast.precio X e M).

DA

Interior: ti crédito a empresas y consumid. 
(c/pl:descubierto en cc) 
(l/pl: préstamo hipot.)

D.Interna del país: 
fón.inversión y consumo DA

Si ∆ ti :DA despl.origen

* Canales de transmisión de la pm:

∇ Output

Entre pp.UM: 

desaparece

No desaparece entre 
p.UM y no UM

X

flexibilidad p y w
(procesos formación p y w)

ver

Dependiendo de la estructura del        
Sistema Bancario

GAC 4.7

Dependiendo de la estructura 
financiera de los agentes 
económicos                                 Ver



GAC 4.7: La estructura de los sistemas financieros nacionales

En los cuadros siguientes se muestran algunas de las características de la 
estructura de los sistemas financieros nacionales de los EEMM. Los cuadros 
proceden del Working Paper nº105, 2001 del BCE. 

A la vista de los mismos:

1) Haced una valoración general acerca de si son o no semejantes los 
sistemas financieros de los países de la UE.

2) De acuerdo con la respuesta a la pregunta anterior ¿serán importantes 
las diferencias en la transmisión del impulso monetario a las diversas 
economías?





solución volver



Estruct.financiera agentes económicos: 

sector público + sector privado 
(empresas y  familias)

Efectos s.privado en función de:

. Volumen de endeudamiento global:

. Fuentes de financiación alternativas (e-s):

. Estructura temporal del cdto. (c/pl o l/pl y tipos fijos o variables) :

Emisión de acciones; acceso cdto.externo...

Años 90: Crédito variable (c/pl+ti variable) 75% RU e Ita. vs. 25% Hol.

Años 90: 65-80% Esp, Italia vs. 115% Ale.,RU,Hol (% cdto.concedido rpcto.PIB)

volver



p, w
O2

D’

D

Y
∇y

O 1
O1: Caso monetarista
O2: Caso keynesiano

Efecto sobre el output y flexibilidad p y w:

Si ∆ ti :DA despl.origen



∆∇ti oficial a muy c/pl 

∆∇ ti mercado interb. (mibor, euribor...) y rentab.relat.valores

Exterior: mov. K 
(entradas y salidas)

variaciones tc 

D.Externa del país 
(s/grado apertura; 
elast.precio X e M).

DA

Interior: ti crédito a empresas y consumid. 
(c/pl:descubierto en cc) 
(l/pl: préstamo hipot.)

D.Interna del país: 
fón.inversión y consumo DA

Si ∆ ti :DA despl.origen

* Canales de transmisión de la pm:

∇ Output

Entre pp.UM: 

desaparece

No desaparece entre 
p.UM y no UM

X

flexibilidad p y w
(procesos formación p y w)

Dependiendo de la estructura del        
Sistema Bancario

Dependiendo de la estructura 
financiera de los agentes 
económicos
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Estimaciones 90’s de la magnitud y 
velocidad traslación tipos de interés:

∆∇ti of.mc/pl … → ti cdto.empr. y cons. 
magnitud similar

velocidad1
rápida: RU, Hol, Esp

lenta: Ale.,Fr.,Ita.
1 Ejemplo: ti prést.hipot l/pl

RU: 70% a los 6 meses (t.variable)

Alem: <14% a los 6 meses (t.fijos) 

Política monetaria común 
¿efectos asimétricos?...





Política monetaria común 
¿efectos asimétricos?...



4.3.3 El BCE y la FED: crecimiento e inflación frente a la política 
monetaria.

Presentación grupo: Dos autoridades 
monetarias comparadas: la FED y el BCE



Documentación y actividades: 

. Ver el video de objetivos del BCE:

En http://www.ecb.int/ecb/educational/pricestab/html/index.es.html, seleccionar “VER LA 
PELÍCULA”

. Para objetivos de las autoridades monetarias:

BCE (http://www.bde.es/infoinst/funciones/monetari.htm )

FED (http://www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf_2.pdf) leer la página anexa.

Preguntas:

1.- Tras ver el vídeo del BCE, ¿para qué/por qué vigila el BCE la evolución del crecimiento 
económico?

2.- Tras leer las páginas referentes a la FED, ¿para qué/por qué vigila la FED la evolución 
del crecimiento económico?

3.- ¿Puede haber tensiones entre la estabilidad de precios y el crecimiento económico? 
¿dirían lo mismo el BCE y la FED?

4.- ¿Preocupa al BCE la deflación? ¿por qué?

5.- Buscar y traer a clase alguna noticia breve, gráfico, cuadro o curiosidad apta para el 
debate de este tema.

Preguntas Presentación grupo: Dos autoridades monetarias 
comparadas: la FED y el BCE

solución





Fin Tema 4


