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PROPUESTA DE DECISION DEL PARLAMENTO EUROPEO

sobre la Recomendacion del Consejo relativa al nombramiento del vicepresidente del
Banco Central Europeo
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Consulta)

El Parlamento Europeo,
— Vista la Recomendacion del Consejo de 30 de enero de 2026 (N10-0003/2026)!,

— Visto el articulo 283, apartado 2, parrafo segundo, del Tratado de Funcionamiento de la
Unio6on Europea, conforme al cual ha sido consultado por el Consejo Europeo
(C10-0018/2026),

— Visto el articulo 134 de su Reglamento interno,

— Visto el informe de la Comision de Asuntos Economicos y Monetarios
(A10-0000/2026),

A. Considerando que, mediante carta de 30 de enero de 2026, el Consejo Europeo consultd
al Parlamento Europeo sobre el nombramiento de Boris Vujc€i€ para el cargo de
vicepresidente del Banco Central Europeo para un mandato de ocho afos, contados a
partir del 1 de junio de 2026;

B.  Considerando que su Comision de Asuntos Economicos y Monetarios evalud las
cualificaciones del candidato propuesto, en particular con respecto a las condiciones
enunciadas en el articulo 283, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de la Unioén
Europea, asi como con respecto al imperativo de independencia total del BCE que se
deriva del articulo 130 de dicho Tratado; y considerando que, en el marco de dicha
evaluacion, la comision recibi6 de parte del mencionado candidato su curriculum vitae
y sus respuestas al cuestionario que se le habia remitido por escrito;

C. Considerando que, posteriormente, dicha comision celebro, el 25 de febrero de 2026,
una audiencia con el candidato, durante la cual este realiz6 una declaracion inicial y a
continuacion respondio a las preguntas formuladas por los miembros de la comision;

1.  Emite dictamen [favorable/negativo] sobre la Recomendacion del Consejo de nombrar a
Boris Vujci¢ vicepresidente del Banco Central Europeo (y pide al Consejo que retire su
Recomendacion y le presente una nueva);

2. Encarga a su presidenta que transmita la presente Decision al Consejo Europeo, al
Consejo y a los Gobiernos de los Estados miembros.

DO C/2026/707, 28.01.2026, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2026/707/0j.
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ANEXO 1: CURRICULUM VITAE DE BORIS VUJCIC

Banco Nacional de Croacia
Gobernador

Fecha de nacimiento: 2 de junio de 1964

Estudios:
1996: Doctorado, Facultad de Ciencias Econdémicas, Universidad de Zagreb

1995-1996: Certificado, formacion en el trabajo en la Comision Europea, DG II — Asuntos
Econémicos y Financieros, Departamento de Asuntos Monetarios, Bruselas

1994-1995: Beca predoctoral Fulbright, Departamento de Ciencias Economicas, Universidad
del Estado de Michigan

1991: Master en Ciencias Economicas, Facultad de Ciencias Econdémicas, Universidad de
Zagreb

1989: Certificado, CIHEAM, Universidad de Montpellier, Francia (investigacion
informatica avanzada en ciencias economicas, beca de la CE)

1988: Licenciatura en Ciencias Economicas, Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de
Zagreb

Trayectoria profesional:

1989: Profesor ayudante, Universidad de Zagreb, Facultad de Ciencias Economicas

1992: Profesor visitante en el Instituto de Estudios de Desarrollo — Universidad de Sussex,
Brighton

1993: Profesor visitante en la Universidad de Freiberg (Alemania)

1994: Profesor visitante en la Universidad de Kentucky (Estados Unidos)

1994-1995: Colaborador externo de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)
1996: Consultor de la Comision Europea, DG II — Asuntos Econdomicos y Financieros
1997-2000: Director del Departamento de Investigacion del Banco Nacional de Croacia
2000-2006: Gobernador adjunto del Banco Nacional de Croacia

2006-2012: Segundo mandato como gobernador adjunto del Banco Nacional de Croacia
2012-2018: Gobernador del Banco Nacional de Croacia

Desde 2018: Segundo mandato como gobernador del Banco Nacional de Croacia

Desde 2024: Tercer mandato como gobernador del Banco Nacional de Croacia
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Actividades profesionales seleccionadas:

Desde 2003: Profesor de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Zagreb,
Desde 2004: Profesor visitante en la Facultad de Matematicas de la Universidad de Zagreb

2005-2012: Negociador principal adjunto con la Union Europea en las negociaciones de
adhesion de Croacia 2006-2012: Miembro del Consejo de Administracion de la Global
Development Network

Desde 2013: Miembro del Consejo General del BCE

Desde 2013: Miembro de la Junta General de la JERS

Desde 2016: Presidente del Comité Directivo de la Iniciativa de Viena
2016-2019: Miembro del Comité Director de la JERS

Desde 2023: Miembro del Consejo de Gobierno del BCE

Reconocimientos profesionales seleccionados:

2018: Mejor gobernador de Europa Central y Oriental por Emerging Markets
2019: Mejor gobernador mundial por The Banker (Financial Times) en 2019

2021: Premio Lamfalussy a la trayectoria en el ambito de las finanzas
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ANEXO 2: RESPUESTAS DE BORIS VUJCIC AL CUESTIONARIO

Cuestionario al candidato para el cargo de vicepresidente del Banco Central Europeo
A. Antecedentes personales y profesionales

1. /;Podria destacar los principales aspectos de sus competencias profesionales en
asuntos monetarios, economicos y financieros, asi como los aspectos mas relevantes
de su experiencia a escala europea e internacional?

A lo largo de mi carrera profesional —y gran parte de ella se ha desarrollado en un banco
central— he trabajado en la interseccion del analisis econdémico, la elaboracion de politicas
monetarias, la estabilidad financiera y la elaboracion de politicas europeas. Esto me ha
proporcionado una comprension amplia y practica de la politica monetaria, la evolucion
macroeconomica y las dindmicas institucionales de la Union Europea. He tenido el privilegio
de trabajar en entornos en los que el juicio econémico debe combinarse con la sensibilidad
politica, el rigor analitico y una comunicacion clara, competencias que considero esenciales
para contribuir eficazmente a la labor del BCE.

Mi trayectoria profesional se ha centrado sistematicamente en la politica economica y
financiera desde que me incorpor¢ al Banco Nacional de Croacia (Hrvatska narodna

banka, HNB) en 1996 como director del Departamento de Investigacion. Durante mis
mandatos como gobernador adjunto (2000-2012), junto con mis compaiieros, fuimos pioneros
en la introduccion de instrumentos macroprudenciales y trabajé con decision en la
consolidacion del sistema bancario en Croacia, lo que ayudo al pais a capear la crisis
financiera mundial sin necesidad de recapitalizaciones bancarias (es decir, sin coste para el
presupuesto y los contribuyentes). Paralelamente, desempefié¢ uno de los papeles
fundamentales durante la adhesion de Croacia a la UE como negociador principal adjunto.
Tras mi nombramiento como gobernador en 2012 (actualmente ejerzo mi tercer mandato),
Croacia se incorporod con €xito a la union bancaria y a la zona del euro. También he defendido
y promovido activamente la cooperacion bancaria transfronteriza, incluida la cooperacion de
supervisores regionales y homoélogos internacionales en el marco de la Iniciativa de

Viena 2.0, cuya presidencia ostento desde 2016. Estas funciones requerian una sélida
comprension de los vinculos macrofinancieros, la interaccion entre los mercados y las
instituciones, y los retos practicos de disefiar marcos politicos eficaces.

En este contexto, he adquirido una experiencia internacional y europea significativa. He
representado a mi institucion en dialogos con las instituciones de la UE, los Estados
miembros y los socios internacionales, y he trabajado en entornos en los que es esencial
armonizar las perspectivas nacionales con las prioridades europeas. Estas experiencias han
hecho que reconozca profundamente la complejidad de la creacion de consenso en la UE y la
importancia de instituciones como el BCE para mantener la estabilidad, la previsibilidad y la
confianza en toda la Union.

Ejerciendo todos estos papeles he aprendido que la elaboracion de politicas eficaces requiere
no solo unas bases analiticas solidas, sino también la capacidad de escuchar, explicar
claramente cuestiones complejas y tender puentes entre diferentes puntos de vista. Son
cualidades que aportar¢ al BCE, junto con un firme compromiso con Europa y con los
principios que sustentan nuestra unién monetaria.

PR\1336582ES.docx 3/44 PE784.232v01-00

ES



ES

2. ¢Desemperia usted una actividad economica o tiene intereses financieros u otros
compromisos que pudieran entrar en conflicto con sus futuros cometidos? ;Existen
otras circunstancias personales o de otra indole que deba tener en cuenta el

Parlamento a la hora de examinar su candidatura?
No.

3. (¢Cudles serian los objetivos rectores que le guiarian durante su mandato en el Banco
Central Europeo (BCE)?

Si se me encomendara un mandato en el BCE, mi objetivo rector seria contribuir a una
politica monetaria al servicio de todos los ciudadanos de la zona del euro. Esto implica
mantener un enfoque claro e inquebrantable en la estabilidad de precios, nuestro objetivo
primordial, y salvaguardar la estabilidad financiera, esencial para la transmision eficaz de la
politica monetaria y para la resiliencia de nuestras economias.

Mi experiencia profesional ha conformado esta conviccion. He sido gobernador o gobernador
adjunto del Banco Nacional de Croacia ininterrumpidamente desde julio de 2000. Durante
este largo periodo de tiempo, Croacia se ha enfrentado a varias perturbaciones y crisis
importantes que amenazaban con desestabilizar nuestra economia y el sistema financiero. A
pesar del pequefio tamafio y la vulnerabilidad inherente de la economia croata, conseguimos
sortear todas estas perturbaciones en solitario, sin depender de apoyo financiero externo.
Centrarse claramente en los objetivos del banco central y actuar con prontitud con los
instrumentos disponibles cuando dichos objetivos estan en peligro han sido fundamentales
para nuestro éxito a este respecto. Estas ensefianzas son directamente aplicables a escala de la
zona del euro: incluso en una unién monetaria mucho mas extensa y compleja, la claridad de
los objetivos sigue siendo la piedra angular de una banca central eficaz.

El BCE lo ha demostrado en repetidas ocasiones desde su creacion. Se ha labrado una sélida
reputaciéon como poderoso gestor de crisis tras haber desempefiado un papel clave en la
resolucion de crisis importantes, en particular la crisis de la deuda soberana de la zona del
euro y la crisis pandémica. Mas recientemente, cumpli6é su objetivo primordial cuando
consigui6 frenar la elevada inflacion al pasar a una politica monetaria restrictiva. Como
vicepresidente del BCE, colaboraré estrechamente con mis compaiieros del Consejo de
Gobierno y del Comité Ejecutivo para mantener el historial de éxito del BCE. En este papel,
concederia gran importancia a salvaguardar la independencia del BCE, respetando plenamente
al mismo tiempo su rendicion de cuentas ante el Parlamento Europeo.

Siempre que se cumpla nuestro objetivo principal, debemos apoyar politicas méas amplias que
busquen mejorar la competitividad y la resiliencia de la UE. En particular, resultan muy
pertinentes los esfuerzos que se han emprendido para crear la Union de Ahorros e
Inversiones, ya que su principal objetivo es mejorar significativamente la disponibilidad de
financiacion para las empresas innovadoras, un ambito en el que la UE estd muy por detras de
sus principales competidores mundiales. Estos esfuerzos también contribuirian a una
transmision mas fluida de la politica monetaria en la zona del euro. Desde la perspectiva del
BCE, completar la union bancaria es igualmente importante, ya que reduciria atin mas el
riesgo de circulos viciosos entre banca y deuda publica que, como hemos visto en el pasado,
pueden socavar gravemente la estabilidad de la unién econdmica y monetaria. Ademas, el
BCE proseguira sus esfuerzos para aumentar la resiliencia del sistema financiero frente a los
efectos del cambio climatico. En los dos ultimos afios, el BCE ha realizado avances
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significativos a este respecto, ya que los riesgos relacionados con el clima y la naturaleza se
han integrado en las actividades ordinarias de los tres ambitos de competencia principales del
BCE, a saber, la politica monetaria, la estabilidad financiera y la supervision bancaria. Por
ultimo, el BCE contribuird directamente a los esfuerzos en curso para mejorar la resiliencia y
la autonomia estratégica de Europa mediante el desarrollo del euro digital, que serd una
alternativa importante a los proveedores extranjeros de servicios de pago que actualmente
dominan el mercado.

No obstante, debemos ser cuidadosos para que las iniciativas destinadas a mejorar la
competitividad de la UE no vayan en detrimento de la estabilidad financiera. En concreto, es
probable que una relajacion de las normas prudenciales no dé lugar a un aumento de los
préstamos de los bancos. La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro muestra
que las restricciones de capital no son un factor relevante para el endurecimiento de los
préstamos bancarios en los tltimos afios, dado que las entidades de crédito estan bien
capitalizadas. Por el contrario, la tolerancia al riesgo, la percepcion del riesgo y la
competencia de los bancos fueron determinantes importantes. En consecuencia, la reduccion
de los requisitos de capital solo daria lugar a un mayor apalancamiento y a una menor
resiliencia, lo que no esta justificado si queremos instituciones financieras solidas que sean
capaces de financiar la economia sin dejar de ser resilientes a las perturbaciones.

4. Usted seria el primer miembro de Europa Central y Oriental del Comité Ejecutivo del
BCE. ;Como valora esta evolucion y qué nuevas perspectivas o enfoques cree que
esta circunstancia puede aportar al trabajo del Comité?

A mi juicio, es importante que el Comité Ejecutivo del BCE refleje la diversidad del
Eurosistema: sus competencias, experiencias, capacidades, equilibrio geografico y género.
Esta diversidad enriquece las deliberaciones del Comité y refuerza la legitimidad del BCE a
los ojos de todos los europeos.

En los ultimos veinte afios hemos asistido a la expansion de la zona del euro hacia los paises
de Europa Central y Oriental (Eslovenia en 2007, Eslovaquia en 2009, Estonia en 2011,
Letonia en 2014, Lituania en 2015, Croacia en 2023 y Bulgaria en 2026), que actualmente
representan alrededor del 6,7 % de la poblacion de la zona del euro y el 3,6 % del PIB de
dicha zona. Asi pues, diria que no resulta sorprendente que exista la voluntad politica de
incorporar al Comité Ejecutivo a alguien de los paises mas pequefios de la region de Europa
Central y Oriental (que se incorporaron a la zona del euro después de 1999). Creo que la
eleccion de un miembro de un pais mas pequefio de esta region aumenta la importancia de
tener en cuenta las opiniones y perspectivas desde el punto de vista de una pequefia economia
abierta. En ocasiones se considera que los paises de Europa Central y Oriental se encuentran
en la periferia de los procesos de toma de decisiones europeos, y a veces sus intereses no
estan tan plenamente representados en las instituciones de la UE. Contar con un miembro de
Europa Central y Oriental probablemente ayudaria a colmar esta brecha al generar una mayor
confianza en las politicas del BCE en estos paises. También podria contribuir a reforzar la
credibilidad del BCE en regiones que podrian sentir que sus preocupaciones se ignoran en las
decisiones que afectan a la zona del euro en su conjunto.

Como todos ustedes saben, la region de Europa Central y Oriental tiene su propio contexto
econdémico unico en comparacion con Europa Occidental. Durante décadas, muchos paises de
Europa Central y Oriental han transicionado de tener economias planificadas centralmente a
contar con economias de mercado. La region ha experimentado un rapido crecimiento en los

PR\1336582ES.docx 5/44 PE784.232v01-00

ES



ES

ultimos anos, pero sigue enfrentandose a retos como las disparidades de renta, los diferentes
niveles de desarrollo economico y las distintas necesidades monetarias y fiscales. Aportar la
perspectiva de Europa Central y Oriental al BCE introduciria una comprension mas matizada
de la dindmica del crecimiento econdmico en las economias emergentes.

Ademas, tras haber trabajado durante mucho tiempo en el entorno de supervision de un «pais
de acogiday, una realidad compartida por muchos miembros mas pequefios de la zona del
euro, aportaria una comprension practica de como pueden generarse riesgos para la
estabilidad financiera en sistemas pequefios y dominados por los bancos, y de cémo una
estrecha cooperacion entre las autoridades nacionales y las europeas puede mitigarlos. Este
enfoque complementa las perspectivas de los colegas procedentes de sistemas financieros mas
grandes y basados en el mercado.

En términos mas generales, estoy convencido de que la presencia de un miembro del Comité
con una larga experiencia en Europa Central y Oriental puede contribuir a reforzar la
confianza en las politicas del BCE en toda la Union y demostrar que todos los Estados
miembros —grandes o pequeiios, histdricos o nuevos— forman parte plenamente de la toma
de decisiones de la zona del euro. También envia una sefial positiva a los paises en el camino
hacia la adopcion del euro de que sus perspectivas se entienden y se toman en serio.

Al mismo tiempo, no me considero representante de ninguna region especifica. Los miembros
del Comité Ejecutivo deben actuar en interés de la zona del euro en su conjunto. Mi objetivo
seria contribuir de manera constructiva al trabajo colectivo del Comité aportando rigor
analitico, apertura a diferentes puntos de vista y un profundo compromiso con las
instituciones y los valores compartidos de Europa.

En resumen, creo que la incorporacion de un miembro del Comité Ejecutivo procedente de un
pais de Europa Central y Oriental podria enriquecer la labor del BCE al ofrecer una
perspectiva mas amplia e inclusiva sobre la politica econdmica y los retos regionales. Esto
podria dar lugar a politicas mejor orientadas que fomenten la estabilidad y el crecimiento
europeos en general, teniendo en cuenta al mismo tiempo las particularidades de las diversas
economias de la zona del euro.

B. Politica monetaria del BCE y evolucion economica

5. El BCE ha reafirmado una definicion simétrica de estabilidad de precios a medio
plazo. ;Como debe aplicarse y evaluarse en la prdctica este compromiso cuando la
inflacion se desvia sistematicamente del objetivo a medio plazo? ;Qué entiende usted
por «medio plazo»?

Es importante reconocer que la definicion de «estabilidad de precios» es una responsabilidad
fundamental del BCE. La revision de la estrategia del BCE de 2003 defini6 el objetivo de
inflacién como «inferior, aunque proximo, al 2 %», lo que supone un ajuste del objetivo
original para 1998 de «inferior al 2 %». La posterior revision de la estrategia, en 2021, estuvo
motivada por el persistente entorno de baja inflacion y dio lugar a otra reformulacion de la
definicion. Reconociendo que la formulacion «inferior, aunque proximo, al 2 %» podria
sugerir que el 2 % es un limite maximo y, por tanto, plantear el riesgo de desanclaje a la baja
de las expectativas de inflacion a largo plazo, el BCE redefinio su objetivo de estabilidad de
precios como un objetivo simétrico de inflacion del 2 % a medio plazo.
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Esta nueva formulacion es sencilla y facil de comunicar: la simetria del objetivo indica que
son igualmente indeseables tanto las desviaciones negativas del objetivo como las positivas.
La evaluacién mas reciente de la estrategia en 2025 confirmo este objetivo simétrico,
reconociendo al mismo tiempo que el entorno se volveria cada vez mas volatil.

Cualquier desviacion significativa y sostenida de la inflacidon con respecto al objetivo en
cualquiera de las dos direcciones debe atajarse enérgicamente para evitar que dichas
desviaciones se afiancen a través de unas expectativas de inflacion desancladas. Las
expectativas de inflacion elevada en un entorno inflacionista actuan de forma prociclica
creando presiones inflacionistas adicionales: unos tipos reales de interés mas bajos incentivan
a los hogares a aumentar el gasto (reducen el ahorro) y a las empresas a invertir mas, a los
trabajadores a exigir salarios mas elevados y, en general, a las empresas a subir sus precios.
Por consiguiente, es esencial dar una respuesta politica inicial firme y concentrada en los
primeros momentos y posteriormente introducir los ajustes oportunos para evitar el desanclaje
de las expectativas de inflacién y mitigar los posibles efectos indirectos, preservando asi la
credibilidad del BCE.

La ausencia deliberada de una definicion precisa de «medio plazo» —un componente
importante del objetivo de estabilidad de precios— refleja la preferencia del BCE por
mantener la flexibilidad estratégica necesaria.

La elaboracion de la politica monetaria opera con una incertidumbre sustancial y cada vez
mayor, y la respuesta politica adecuada depende del extenso abanico de perturbaciones que
impulsan la desviacion de la inflacion, ya sean locales o comunes, de la oferta o la demanda,
permanentes o transitorias, y grandes o pequenas. La transmision de la politica también
implica retrasos e incertidumbres significativos y variables, lo que hace contraproducentes
unas definiciones excesivamente rigidas. Al hacer hincapié en la estabilidad de precios a
medio plazo sin especificar plazos exactos, el BCE mantiene la flexibilidad para adaptar su
respuesta a las condiciones imperantes y evitar una volatilidad excesiva de la actividad
econdmica y de la inflacién inducida por la politica monetaria. Sin embargo, esta flexibilidad
no debe utilizarse indebidamente ni estirarse excesivamente: cualquier comportamiento de un
banco central que se perciba como un abandono del compromiso con la estabilidad de precios
podria socavar el anclaje de las expectativas de inflacion.

En cuanto a la definicion de «medio plazo», resulta imposible acotarlo en términos de fechas
concretas. Depende de la perturbacion a la que se enfrente el banco central. Una definicion
aceptable del horizonte temporal «a medio plazo» asumiria que es lo suficientemente corto
como para coincidir con el tiempo minimo necesario para que la politica monetaria tenga un
impacto sustancial en la inflacion. Pero podria ser mas largo si el banco central se enfrenta a
perturbaciones transitorias por el lado de la oferta, que no es probable que afecten a las
expectativas de inflacion. En este caso, el banco central puede ser més paciente reaccionando
incluso ante perturbaciones inflacionistas para no crear una volatilidad excesiva en el
crecimiento y el desempleo. Como pueden comprobar, la definiciéon depende necesariamente
del contexto, lo que respalda el enfoque flexible actual.

6. En su opinion, ;jcomo deberia reaccionar el BCE a los aumentos de la inflacion
derivados de perturbaciones de la oferta? ;Qué lecciones extrae de la respuesta del
BCE al aumento de la inflacion tras la pandemia y la crisis energética? ;Como
conformaran estas lecciones su enfoque en el futuro?
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Siempre es importante que un banco central entienda qué tipo de perturbaciones estan
impulsando la inflacidn y establezca una respuesta politica adecuada en consecuencia.

Es esperable que algunas perturbaciones, como las perturbaciones energéticas (a menudo
clasificadas como «perturbaciones de oferta»), tengan efectos relativamente efimeros sobre la
inflacion. En tales casos, y siempre que no esté previsto que desestabilicen las expectativas de
inflacion, tiene sentido «ignorar» estas perturbaciones. La politica monetaria afecta a la
economia con desfases largos y variables, por lo que no esta justificado reaccionar con
contundencia ante perturbaciones temporales, ya que el impacto de la perturbacion
desapareceria antes de que la actuacion politica pudiera influir en la inflacién y el producto.
Por lo tanto, reaccionar enérgicamente a estas perturbaciones transitorias por el lado de la
oferta introduciria una volatilidad innecesaria en la actividad econdmica, perjudicaria
excesivamente el crecimiento y también aumentaria la volatilidad de la inflacion.

El trabajo de un banquero central seria sencillo si supiéramos qué tipo de perturbacion afecta
a la economia o si pudiéramos anticipar futuras perturbaciones, pero se trata, por definicion,
de perturbaciones y, por lo tanto, de sorpresas con un potencial de transmisiéon a menudo
incierto. Por lo tanto, la identificacién en tiempo real de los tipos de perturbacion suele ser
dificil. Ademas, incluso las perturbaciones transitorias de la oferta, como es el caso de las
perturbaciones de los precios de la energia, pueden afectar a la economia en oleadas. Si la
inflacién impulsada por la oferta se mantiene en niveles elevados durante suficiente tiempo,
puede afectar a las expectativas de inflacion y desencadenar efectos indirectos, lo que
requeriria una respuesta del banco central.

El episodio inflacionista relativamente reciente (el aumento de la inflacion posterior a la
pandemia) es un buen ejemplo a este respecto. Inicialmente, el aumento gradual de la
inflacion se consider6 transitorio, pero las perturbaciones resultaron ser mas persistentes y
generalizadas de lo esperado. La inflacion por el lado de la oferta acabd generando posibles
problemas de demanda por la posibilidad de desencadenar circulos viciosos

en ausencia de una respuesta suficientemente contundente en materia de politica monetaria.
En ultima instancia, fueron necesarias medidas politicas enérgicas para volver a situar la
inflacion en el objetivo y contener los riesgos de que las expectativas de inflacion dejasen de
estar ancladas al alza. Esta experiencia ilustro la interpretacion especifica del contexto del
enfoque consistente en «ignorar».

Ahora reconocemos que la politica monetaria opera en un mundo mas volatil en el que las
perturbaciones de la oferta probablemente serdn mas frecuentes debido a la fragmentacion
geopolitica, el cambio climatico y el cambio en las cadenas de suministro. Por lo tanto, la
doctrina tradicional de «ignorar» las perturbaciones de la oferta debe aplicarse con mayor
cautela.

En conclusion, si las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen ancladas tras las
perturbaciones de oferta, «ignorarlas» puede seguir siendo viable. Por el contrario, si se
produce una perturbacion de oferta o una serie de ellas que provocan efectos indirectos o
afectan a las expectativas de inflacion, esta justificada una respuesta contundente
independientemente del tipo de perturbacion, especialmente teniendo en cuenta el objetivo
principal del BCE. Huelga decir que, para evaluar la naturaleza de una perturbacion y
comprender con precision su mecanismo de propagacion, debemos actualizar continuamente
nuestros marcos de prevision y analisis.
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7. En tiempos de niveles de deuda publica elevados, el BCE podria verse sometido a
presiones para mantener bajos los tipos de interés o continuar las grandes compras
de bonos para ayudar a los Estados miembros muy endeudados. ;Como aborda estas
preocupaciones sobre la «dominancia fiscal»?

La politica monetaria del BCE se guia por su mandato de mantener la estabilidad de precios, y
la independencia de las autoridades fiscales es una caracteristica institucional fundamental
disefiada para evitar situaciones en las que la politica monetaria venga dictada por necesidades
de financiacion fiscal. La politica fiscal es responsabilidad de los Estados miembros.
Reaccionar directamente a los problemas de sostenibilidad fiscal difuminaria esta separacion
institucional y podria socavar la independencia del BCE. Si el BCE diera la imagen de ajustar
su politica para adaptarse a los Gobiernos con un nivel elevado de deuda, esto debilitaria los
incentivos para emprender politicas y reformas fiscales solidas y podria perjudicar las
expectativas de inflacion y limitar la politica monetaria a las necesidades de financiacion de
los Gobiernos, precisamente lo que la independencia de los bancos centrales estd disefiada
para evitar. La comunicacion del BCE ha subrayado en repetidas ocasiones que la politica
monetaria no puede sustituir a una politica fiscal sostenible.

En determinadas circunstancias, el BCE ha introducido instrumentos extraordinarios, incluida
la compra a gran escala de obligaciones del Estado en el marco de diversos programas.
Algunos observadores interpretaron estas actuaciones como reacciones a las necesidades de
financiacion publica, pero estuvieron motivadas por la necesidad de preservar la estabilidad
de precios y garantizar una transmision fluida de la politica monetaria durante periodos de
baja inflacion tras la crisis financiera o perturbaciones extraordinarias como la pandemia. En
otras palabras, el BCE responde a las amenazas a sus objetivos de politica monetaria y a su
transmision, no a los problemas fiscales, incluso cuando dichas amenazas tienen su origen en
los mercados de deuda soberana. Por ejemplo, con la introduccion del Instrumento para la
Proteccion de la Transmision en 2022, el BCE aclar6 que no responderia a los aumentos del
rendimiento de la deuda publica justificados por los fundamentos macroecondmicos, sino
Uunicamente a una dindmica injustificada y desordenada que amenazase la transmision de la
politica monetaria. La aplicacion de este Instrumento esta sujeta a criterios claramente
definidos, incluido el cumplimiento por parte de los Estados miembros del marco
presupuestario de la UE.

En resumen, el mandato principal y la independencia institucional del BCE estan concebidos
especificamente para protegerse de la dominancia fiscal y preservar la credibilidad de la
politica monetaria, incluso en periodos de elevada deuda publica.

8. Sise enfrenta a una situacion en la que la inflacion desciende de forma persistente
por debajo del objetivo mientras aumentan los riesgos para la estabilidad financiera,
Jcomo propondria enfrentarse a esta disyuntiva politica?

La estrategia revisada de politica monetaria reconoce explicitamente que la estabilidad
financiera es una condicidn previa para la estabilidad de precios y establece un marco
conceptual claro para incorporar consideraciones de estabilidad financiera a las deliberaciones
sobre politica monetaria. Por lo tanto, salvaguardar la estabilidad financiera no es un objetivo
secundario, sino un elemento integral para lograr una estabilidad de precios duradera. Un
sistema financiero resiliente permite una transmision adecuada de la politica monetaria
cuando es necesario, haciendo que la estabilidad financiera no sea un obstaculo para la
estabilidad de precios, sino un requisito previo para una politica monetaria eficaz. Asi pues,
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las posibles concesiones se gestionan mejor mediante un uso complementario de los
instrumentos macroprudenciales y de politica monetaria en lugar de priorizar un objetivo a
expensas del otro.

En la situacion descrita, aplicaria el principio de «separacion con coordinacion»: mantener un
claro sentido de las distintas funciones de cada &mbito politico, sin dejar de ser muy
conscientes de lo estrechamente interconectados que estdn ambos retos. Por el lado de la
politica monetaria, el punto de partida seria seguir centrandose firmemente en el mandato
principal del BCE de lograr la estabilidad de precios a medio plazo. Una inflacién prolongada
por debajo del objetivo no es benigna: se corre el riesgo de debilitar las expectativas de
inflacion y hacer que el objetivo sea cada vez mas dificil de alcanzar. Esto justificaria la
aplicacion de una politica monetaria expansiva cuidadosamente calibrada en funcion de los
datos. Al mismo tiempo, dicho apoyo deberia formularse claramente como condicional y
proporcionado para evitar cualquier percepcion de una relajacion de duracion indefinida que
pudiese alimentar una asuncion de riesgos excesiva o inflar los precios de los activos.

Mientras tanto, la politica macroprudencial debe asumir la carga principal de abordar las
vulnerabilidades financieras. El aumento de los riesgos para la estabilidad financiera no
deberia provocar automaticamente un cambio en la orientacion de la politica monetaria y en
las condiciones financieras generales. En su lugar, es mejor contenerlos mediante la
aplicacion oportuna de instrumentos macroprudenciales y de supervision especificos,
combinados y calibrados en funcion de la fuente y la intensidad de los riesgos. La creacion
temprana de espacio macroprudencial es especialmente valiosa. Refuerza la resiliencia
bancaria y preserva el canal de préstamos bancarios del mecanismo de transmision,
preservando asi el margen de maniobra de la politica monetaria y permitiéndole perseguir la
estabilidad de precios sin verse limitado por los riesgos para la estabilidad financiera.

Ademas, la politica macroprudencial es adecuada para abordar la acumulacion de riesgos
especificos en un pais y reaccionar adecuadamente a escala nacional cuando sea necesario.
Desde mi punto de vista, para garantizar que estos instrumentos funcionen en la direccion
deseada, es importante facultar a las autoridades nacionales para aplicarlos eficazmente,
mientras que el BCE apoya este proceso mediante el didlogo, la coordinacion y el intercambio
de mejores practicas entre paises. En este sentido, es importante continuar los esfuerzos del
BCE para completar el marco macroprudencial en la zona del euro, en particular para
garantizar una regulacion y supervision mas eficaces de los intermediarios financieros no
bancarios.

Por lo tanto, es fundamental mantener una solida vigilancia macroprudencial. Mi pais de
origen, Croacia, es ejemplo de ello: Croacia ha sido pionera entre los bancos centrales
nacionales en la introduccion de medidas macroprudenciales, la creacion activa de colchones
de capital y la gestion prudente de los riesgos.

Estos esfuerzos han fortalecido la resiliencia de su sector bancario incluso en tiempos
turbulentos. Gracias a mi participacion personal en estas iniciativas he hecho acopio de
informacion practica sobre lo que hace que las politicas macroprudenciales sean eficaces,
desde una calibracion cuidadosa y una actuacién temprana hasta una comunicacion clara y
una estrecha coordinacion con la politica monetaria y otras partes interesadas.

También es importante tener en cuenta que, en el mundo actual, es esencial una comunicacion
clara y coherente. Esto ayuda a explicar la justificacion de cada conjunto de medidas y
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subraya que las politicas no persiguen fines opuestos. Por el contrario, son deliberadamente
complementarias: la politica monetaria estabiliza los precios a medio plazo, mientras que la
politica macroprudencial garantiza que el sistema financiero siga siendo lo suficientemente
resiliente como para transmitir la politica monetaria de manera eficaz y apoyar el crecimiento
econdmico sostenible. Esta complementariedad se ve reforzada por el hecho de que un sector
financiero solido permite que la politica monetaria persiga la estabilidad de precios de forma
persistente sin comprometer la estabilidad financiera.

9. ¢Como valora la estrategia de comunicacion del BCE? ;Hay margen de mejora,
incluida la incorporacion de indicadores financieros y de estabilidad de precios mas
pertinentes y un andalisis de escenarios mejorado en sus declaraciones de politica
monetaria?

La estrategia de comunicacion del BCE ha evolucionado significativamente en los tltimos
afios y, en mi opinion, ahora se basa en una arquitectura mucho mas clara y transparente.
Desde la revision de la estrategia, la declaracion de politica monetaria, la conferencia de
prensa, el boletin economico y las resefias de politica monetaria proporcionan en conjunto un
marco de comunicacion coherente y estratificado. Esto ha mejorado la claridad para el publico
experto, al tiempo que ha hecho que los mensajes clave sean mas accesibles para el publico en
general. Valoro especialmente los esfuerzos por simplificar la declaracion de politica
monetaria y presentar un discurso mas estructurado sobre las perspectivas econdmicas, los
riesgos y la justificacion de las politicas. Asimismo, la introduccion del objetivo simple de
estabilidad de precios en la revision de la estrategia de 2021-2022 ha contribuido a mejorar la
comunicacion. En la evaluacion de 2025 de la estrategia de politica monetaria, el BCE volvid
a confirmar la importancia de una comunicacion clara y subrayd que seguird adaptando su
enfoque en funcion de la evolucion del panorama de la comunicacion.

El entorno en el que se desarrolla la politica monetaria se ha vuelto més incierto, por lo que
prima que la comunicacion sea clara, oportuna y coherente. Por lo tanto, los analisis de
escenarios y de sensibilidad son cada vez més importantes para explicar como responde el
BCE a los riesgos en torno a las perspectivas de referencia. Poner de relieve estos escenarios,
especialmente cuando la incertidumbre es elevada, ayuda a los participantes en el mercado y a
los ciudadanos a comprender mejor la condicionalidad de las decisiones politicas y refuerza la
rendicion de cuentas del BCE. Creo que seguir integrando el trabajo sobre escenarios en la
declaracion de politica monetaria, cuando proceda, puede seguir favoreciendo este objetivo.

También hay margen para seguir perfeccionando la comunicacion de los indicadores que
importan para la evaluacion del Consejo de Gobierno, incluidos los relacionados con las
condiciones financieras, la transmision de la politica monetaria y la distribucion de riesgos.
En mi opinidn, conceder a estos indicadores un lugar mas explicito en el paquete de
comunicacion regular, sin abrumar al publico, ayudaria a explicar como pondera el Consejo
de Gobierno los datos entrantes y como la incertidumbre configura sus decisiones. Esto
también reforzaria el importante vinculo entre transparencia y credibilidad.

Por ultimo, la comunicacion sigue siendo un proceso bidireccional. Escuchar atentamente a
las partes interesadas, incluidos los ciudadanos, los interlocutores sociales y el Parlamento
Europeo, puede ayudar al BCE a adaptar sus mensajes y mejorar la comprension del marco de
politica monetaria. La inversion continua en herramientas de comunicacion sencillas,
accesibles y visuales sera esencial para mantener la confianza y afianzar las expectativas. A
medida que evoluciona el panorama de los medios de comunicacion, es importante seguir
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explorando opciones para mejorar la comunicacion, haciendo especial hincapié en el publico
en general, donde parece posible introducir mejoras adicionales. En caso de ser nombrado,
apoyaria firmemente estos esfuerzos y mantendria mi compromiso de participar de manera
abierta y constructiva en todos los entornos de rendicion de cuentas.

10. ;Como evalua el conjunto actual de instrumentos de politica monetaria a disposicion
del BCE, incluidas las medidas no convencionales introducidas en los ultimos afios?
En su opinion, ;jcomo puede integrarse el uso de estos instrumentos en un marco de
gobernanza que salvaguarde la rendicion de cuentas ante las instituciones
democraticas sin limitar la capacidad del BCE para actuar con independencia?

Junto a los tipos de interés oficiales, que constituyen el principal instrumento de politica
monetaria para lograr la estabilidad de precios, el BCE ha desarrollado con el tiempo otros
instrumentos de politica monetaria. Estos instrumentos persiguen uno de los siguientes
propositos o ambos: dirigir la orientacion de la politica monetaria cuando los tipos de interés
oficiales estén proximos al limite inferior o preservar el buen funcionamiento de la
transmision de la politica monetaria. Estos instrumentos incluyen las operaciones de
financiacidn a plazo mas largo, las compras de activos, los tipos de interés negativos y la
orientacion futura de la politica monetaria. Cada uno de estos instrumentos se concibid para
hacer frente a circunstancias especificas en las que los ajustes de los tipos de interés en
niveles positivos habrian sido insuficientes para mantener la estabilidad de precios.

El uso de estas medidas no convencionales se ha revisado cuidadosamente en la reciente
evaluacion de la estrategia del BCE, teniendo en cuenta no solo las lecciones extraidas del
periodo de baja inflacion, sino también del aumento de la inflacion posterior a la pandemia.
En mi opinidn, esta evaluacion confirmé la importancia de disponer de un conjunto de
instrumentos diverso y flexible. En caso de desviaciones importantes y sostenidas de la
inflacion con respecto al objetivo, ya sea por encima o por debajo de €l, es esencial que se
adopten medidas de politica monetaria convenientemente enérgicas o persistentes para evitar
el desanclaje de las expectativas de inflacion. Aunque los tipos de interés oficiales son la
primera linea de respuesta, en ocasiones puede ser necesario recurrir a otras medidas para
garantizar la estabilidad de precios a medio plazo. Por lo tanto, estos instrumentos deben
seguir formando parte de la bateria de medidas a disposicion del BCE.

Dicho esto, el uso de medidas no convencionales siempre debe ser proporcionado, dados sus
efectos secundarios potencialmente mayores en comparacion con la politica de tipos
ordinaria. Esta es la razon por la que el BCE aplica una evaluacion exhaustiva de la
proporcionalidad, que implica evaluar los beneficios y los posibles efectos secundarios de las
medidas de politica monetaria, su interaccion y su equilibrio a lo largo del tiempo. Apoyo
plenamente este enfoque, ya que salvaguarda la eficacia de la politica monetaria, garantizando
al mismo tiempo que los instrumentos se desplieguen con moderacion y de forma
responsable.

La transparencia y la rendicion de cuentas son complementos esenciales de esta flexibilidad.
El BCE ha realizado esfuerzos significativos para explicar el disefio y los pardmetros de sus
programas, publicando analisis exhaustivos de sus modalidades y eficacia, y garantizando el
acceso publico a informacion detallada sobre su balance. Al mismo tiempo, algunos
elementos operativos no pueden divulgarse sin socavar la eficacia de los propios
instrumentos. Es importante mantener este equilibrio entre la apertura y la proteccion de la
integridad de la politica monetaria. En ultima instancia, lo mas importante es que el BCE siga
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respondiendo plenamente por su actuacion ante el Parlamento Europeo y el publico en
general, preservando al mismo tiempo la independencia necesaria para cumplir su mandato.

11. El BCE hace cada vez mas hincapié en la comunicacion como herramienta politica.
¢ Cuanta incertidumbre debe comunicar explicitamente un banco central sin socavar
la credibilidad o la rendicion de cuentas?

La incertidumbre ha sido inusualmente elevada en los ultimos afios, como consecuencia de la
pandemia, el aumento de la inflacion y las tensiones geopoliticas actuales. La evaluacion de la
estrategia de 2025 reconoce que cambios estructurales en curso relacionados con la
geopolitica, la digitalizacion, la inteligencia artificial, la demografia, la amenaza para la
sostenibilidad medioambiental y los cambios en el sistema financiero internacional. Estos
cambios sugieren que el entorno de inflacion seguira siendo incierto y potencialmente mas
volatil. Esto puede dar lugar a mayores desviaciones respecto del objetivo en ambas
direcciones, lo que plantea retos para la ejecucion de la politica monetaria. En reconocimiento
de la elevada incertidumbre estructural, el BCE tiene en cuenta no solo la trayectoria mas
probable de la inflacion y de la economia, sino también los riesgos y la incertidumbre que la
rodean, en particular mediante el uso adecuado de analisis de escenarios y de sensibilidad.

Esta es también la razén por la que el BCE ha pasado a aplicar un enfoque dependiente de los
datos, en el que las decisiones se adoptan en cada reunion, para determinar la orientacion
apropiada de la politica monetaria. Las decisiones sobre los tipos de interés se basan, en
particular, en la evaluacion de las perspectivas de inflacion y de los riesgos que la rodean, a la
luz de los nuevos datos econdmicos y financieros, asi como de la dinamica de la inflacion
subyacente y de la fortaleza de la transmision de la politica monetaria.

En mi opinidn, comunicar explicitamente la incertidumbre es una parte esencial de la banca
central moderna. Dado que tanto la persistencia de la inflacion como la fortaleza de la
transmision de la politica monetaria son factores de primer orden que influyen en la
calibracion de la trayectoria del tipo de interés, la importancia concedida a estos factores en la
comunicacion del BCE ha ayudado a los participantes en el mercado a comprender nuestra
funcion de reaccion. Como consecuencia de ello, la credibilidad y la eficacia del BCE no se
han visto afectadas por el entorno incierto.

Por tltimo, la comunicacion de la incertidumbre también forma parte integrante de la
rendicion de cuentas. E1 BCE debe comunicar no solo el resultado de sus deliberaciones, sino
también los factores que ha tenido en cuenta al adoptar sus decisiones, incluida su evaluacion
de riesgos. Por lo tanto, la transparencia y la rendicion de cuentas van unidas y se refuerzan
mutuamente.

12. La evolucion geopolitica y comercial afecta cada vez mas a la dinamica de la
inflacion. ;Como deberia tener en cuenta el BCE esta evolucion en sus decisiones de
politica monetaria?

Las tensiones geopoliticas y las perturbaciones del comercio internacional pueden ser
importantes fuentes de perturbaciones econdmicas e incertidumbre, con implicaciones
considerables para la economia y la estabilidad de precios. Por este motivo, el BCE sigue de
cerca y de forma continua la evolucion geopolitica mundial, el comercio y los canales a través
de los cuales afectan a la economia y a la inflacion de la zona del euro. Las proyecciones de
los expertos del Eurosistema incorporan la trayectoria mas probable de la economia mundial
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sobre la base de supuestos bien definidos, incluidas las expectativas basadas en el mercado
para los tipos de interés y para los precios de la energia, como el petrdleo y el gas. También se
tienen en cuenta los tipos arancelarios efectivos vigentes en el momento del cierre de las
proyecciones.

Dada la complejidad y la imprevisibilidad del entorno geopolitico actual, también es esencial
vigilar y evaluar la incertidumbre y los riesgos en torno a las proyecciones de referencia que
induce. El BCE complementa cada vez mas sus proyecciones de referencia con evaluaciones
de riesgos, andlisis de sensibilidad y anélisis de escenarios. Por ejemplo, varios ejercicios de
proyeccion recientes han incluido evaluaciones especificas del posible impacto de los
cambios en la politica arancelaria estadounidense y del aumento de las tensiones geopoliticas
en Oriente Proximo. Estas herramientas son esenciales para comprender no solo la trayectoria
central esperada de la economia, sino también el abanico de resultados alternativos plausibles,
una consideracion importante para calibrar la politica monetaria en periodos de elevada
incertidumbre.

La evolucion geopolitica y comercial también puede afectar a la estabilidad financiera, en
particular a través de los mercados de materias primas, el clima de riesgo mundial y los flujos
financieros transfronterizos. El BCE evalta periddicamente estos riesgos, también en su
Financial Stability Review, a fin de garantizar que las decisiones de politica monetaria se
basen en una evaluacion amplia del entorno macrofinanciero.

En mi opinidn, esta combinacion de estrecho seguimiento, evaluacion estructurada de riesgos
y analisis de escenarios permite al BCE tener en cuenta la evolucion geopolitica y comercial
en sus decisiones de politica monetaria de manera transparente, coherente y prospectiva. Dado
que la incertidumbre en la economia mundial puede seguir siendo elevada durante algin
tiempo, el mantenimiento de este enfoque global sera crucial para salvaguardar la estabilidad
de precios en la zona del euro.

13. El cambio climatico y los riesgos relacionados con la naturaleza podrian afectar a la
dinamica de la inflacion y a la incertidumbre economica. ;Como valora el papel
asignado actualmente a estos riesgos en el andlisis de la politica monetaria y en la
toma de decisiones del BCE y como deberia incorporarlos el BCE a su conjunto de
herramientas? ;Deberia el BCE revisar su marco de seguimiento de la estabilidad de
precios para tener mejor en cuenta estos riesgos? ;Como equilibra las respuestas con
el principio de «neutralidad de mercadoy»?

El cambio climatico y el deterioro de la naturaleza estan configurando el entorno econémico
en el que opera la politica monetaria. Unos fendmenos climaticos mas frecuentes y extremos
pueden dar lugar a una combinacién de perturbaciones de la oferta y la demanda, afectando al
producto y aumentando la volatilidad y la incertidumbre de la inflacion. A mas largo plazo, el
aumento de los riesgos fisicos también puede tener efectos estructurales en el crecimiento a
largo plazo y en los tipos de interés a largo plazo. En mi opinion, el BCE ha realizado avances
importantes en la incorporacion de estos riesgos en su analisis de la politica monetaria, pero la
naturaleza cambiante del cambio climatico requiere una revision continua de este trabajo.

Mas allé del andlisis de la politica monetaria, el BCE también ha actuado para incorporar
estos riesgos en nuestro conjunto de herramientas de aplicacion de la politica monetaria. La
decision del Eurosistema de orientar las reinversiones hacia activos emitidos por empresas
con mejor comportamiento climatico desempend un papel significativo en la mitigacion de los
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riesgos y la reduccion de las emisiones asociadas a las carteras de bonos corporativos
relacionadas con la politica monetaria. Desde 2023, el BCE y los bancos centrales nacionales
del Eurosistema publican anualmente informacion financiera relacionada con el clima sobre
las carteras relacionadas con la politica monetaria y las carteras que no lo estan que, desde la
ultima edicion, incorporan un nuevo indicador sobre las dependencias relacionadas con la
naturaleza. En 2025 se introdujeron objetivos intermedios de descarbonizacion para realizar
un seguimiento de la trayectoria de reduccion de emisiones de las carteras de bonos
corporativos en una senda que contribuya a la consecucion de los objetivos del Acuerdo de
Paris. Mas recientemente, el BCE decidié adaptar su marco de activos de garantia mediante la
introduccion de un factor climatico que pretende abordar las incertidumbres futuras
relacionadas con el cambio climatico y reforzar la resiliencia de la implementacion de la
politica monetaria. Por ultimo, el disefio del marco operativo tendra por objeto incorporar
consideraciones relacionadas con el cambio climatico en las operaciones estructurales de
politica monetaria.

Si bien son los Gobiernos los que tienen la principal responsabilidad de adoptar las medidas
adecuadas para hacer frente al cambio climatico, el BCE, en el marco de su mandato, tiene en
cuenta las implicaciones del cambio climatico y la degradacion de la naturaleza para la
politica monetaria y la banca central. Los instrumentos que utiliza el BCE en este contexto
incluyen un enfoque basado en modelos para analizar la transmision de estrategias de
descarbonizacion, como los impuestos sobre el carbono, el régimen de comercio de derechos
de emision de la UE (RCDE UE) y los escenarios de combinacion de politicas para
fundamentar las proyecciones macroecondmicas, utilizados como escenarios en torno a la
base de referencia de las proyecciones. Estos esfuerzos contribuyen a garantizar que las
decisiones de politica monetaria se basen en una mejor comprension de como la evolucion
climatica configura la dindmica y la transmision de la inflacion. Dado que es probable que las
perturbaciones climaticas sean mas frecuentes, creo que seguird siendo importante reflejar
estos riesgos en los analisis de escenarios.

Por lo que se refiere a la neutralidad del mercado, se trata de un instrumento operativo y no de
un requisito legal. La neutralidad del mercado puede contribuir a garantizar que las
intervenciones del BCE en el mercado cumplan el principio de la economia de mercado
abierta. Sin embargo, el BCE puede apartarse justificadamente del principio de neutralidad
del mercado para alcanzar sus objetivos y cumplir los principios del Tratado. La existencia de
externalidades climaticas requiere reconsiderar el concepto de neutralidad de mercado. Este
ha sido el caso, por ejemplo, cuando el BCE reoriento6 las compras en el marco del programa
de compras de bonos corporativos hacia emisores con mejor comportamiento climatico.

14. ;Qué opina sobre el nivel actual de coordinacion entre los principales bancos
centrales a escala internacional? ;Como cree que los ataques a la independencia de
los bancos centrales en terceros paises cambian esta situacion?

Los principales bancos centrales cooperan hoy en dia en el marco de una red densa y asentada
de foros internacionales, que van desde el Banco de Pagos Internacionales, el Consejo de
Estabilidad Financiera y el FMI, hasta grupos mas especializados centrados en los pagos, la
estabilidad financiera y las normas reguladoras. Esta cooperacion ha demostrado
reiteradamente su valor durante periodos de tension mundial, como pudimos comprobar
durante la crisis financiera mundial y, més recientemente, la pandemia y la perturbacion de
los precios de la energia tras la invasion rusa de Ucrania. Aunque, en ultima instancia, cada
banco central toma decisiones en consonancia con su mandato y su marco institucional
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nacionales, existe un entendimiento comun de que una comunicacion transparente, el
intercambio periodico, la puesta en comun de analisis y, en su caso, las actuaciones politicas
conjuntas pueden ayudar a evitar efectos indirectos negativos y contribuir a la estabilidad
monetaria y financiera mundial.

Por lo tanto, los ataques a la independencia de los bancos centrales en terceros paises son
motivo de preocupacion. Cuando la politica monetaria se ve sometida a presiones politicas a
corto plazo —ya sea para satisfacer las necesidades fiscales o para mantener los tipos de
interés artificialmente bajos—, la credibilidad se resiente, existe el riesgo de desanclaje de las
expectativas de inflacion y los mercados financieros pueden exigir una prima de riesgo mas
elevada.

En este contexto, la respuesta debe ser, en mi opinidn, reafirmar y ejemplificar los beneficios
de los bancos centrales independientes. A este respecto, respaldo plenamente la declaracion
conjunta emitida por la presidenta del BCE, Lagarde, en nombre del Consejo de Gobierno, y
otros banqueros centrales internacionales el 13 de enero de 2026. Al mismo tiempo, el BCE
tiene un gran interés en defender instituciones y foros que promuevan la estabilidad
macroecondmica y financiera y debe desempeiar el papel que le corresponde para mantener
su solidez y buen funcionamiento. Mantener relaciones de trabajo estables y constructivas con
todos los bancos centrales homologos sigue siendo esencial para preservar la estabilidad del
sistema financiero mundial, incluso en un entorno en el que las presiones politicas pueden
diferir de una jurisdiccion a otra.

15. El sistema de activos de garantia del BCE no se basa mecdanicamente en
calificaciones crediticias externas e implica un grado significativo de juicio interno.
¢ Como debe garantizarse la rendicion de cuentas por estas decisiones de gestion de
riesgos, en particular a la luz de sus posibles consecuencias economicas, distributivas
y politicas?

Los requisitos en materia de activos de garantia son un pilar importante de cualquiera de las
operaciones de crédito del BCE para protegerlo del riesgo financiero asociado a dichas
operaciones. El articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC y del BCE exige que los préstamos a
los bancos a través de operaciones de financiacion solo puedan concederse con activos de
garantia adecuados. Para garantizar que los activos de garantia sean adecuados, el
Eurosistema aplica criterios de admisibilidad que incluyen un marco de evaluacion de
solvencia perfectamente definido, que est4d basado en multiples fuentes de informacion e
incorpora criterios internos, lo que es esencial, ya que recurrir de manera mecénica a las
calificaciones crediticias externas, especialmente en el caso de los bonos soberanos, puede
poner en peligro la correcta aplicacion de la politica monetaria y provocar fuertes «efectos
acantilado».

En la practica, la discrecionalidad del Consejo de Gobierno puede aplicarse tras una profunda
ponderacion de las concesiones entre la politica (por ejemplo, garantizar la suficiencia de los
activos de garantia de acuerdo con la orientacion vigente de la politica monetaria) y las
consideraciones de gestion del riesgo.

Como parte de las medidas del BCE relacionadas con la crisis financiera mundial, la posterior
crisis de la deuda soberana de la zona del euro y, mas recientemente, la crisis pandémica, se
introdujeron medidas discrecionales temporales en forma de exenciones especificas por pais.
Estaban vinculadas a la existencia de un programa de asistencia financiera que implicaba,
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entre otras cosas, la condicionalidad de la consecucion de los objetivos fiscales, y también
estaban vinculadas al funcionamiento del mercado y a consideraciones de gestion de riesgos.
Al mismo tiempo, cuando se consider6 que el mantenimiento de la aceptacion de
determinados bonos soberanos infringia su obligacion legal de aceptar inicamente garantias
adecuadas, dichos activos dejaron de aceptarse.

Respecto de cada desviacion temporal, el BCE fue transparente y explico sus decisiones a los
ciudadanos de la UE y a sus representantes electos, los diputados al Parlamento Europeo, en
consonancia con la arquitectura de rendicion de cuentas. Ademads, dado el papel fundamental
de las calificaciones soberanas en el sistema financiero y en su sistema de activos de garantia,
el Eurosistema lleva a cabo periddicamente una diligencia debida exhaustiva de todas las
calificaciones emitidas por las agencias de calificacion aceptadas.

En mi opinidn, el marco actual logra un buen equilibrio: garantiza una sélida gestion de
riesgos, al tiempo que concede al BCE suficiente flexibilidad para salvaguardar la transmision
de la politica monetaria en situaciones excepcionales.

16. El BCE ha hecho hincapié en aplicar un enfoque por el cual las decisiones de politica
monetaria se toman en cada reunion. ;Cudl es su opinion sobre la utilidad de la
orientacion futura de la politica monetaria como instrumento de politica monetaria?

Dado que la politica monetaria opera en un entorno econdémico cada vez mas incierto y
cambiante, la forma en que comunicamos nuestras acciones actuales y futuras también se esta
adaptando en consecuencia. El Banco Central Europeo introdujo la orientacion futura de la
politica monetaria en 2013, en un entorno de baja inflacion (y tipos de interés oficiales
proximos a cero), como herramienta para sefialar que los tipos se mantendrian bajos durante
un periodo prolongado para apoyar el crecimiento y la inflacién. Cuando las perturbaciones
unilaterales y persistentes empujan a la economia hacia el limite inferior efectivo, la
orientacion de las expectativas puede, de hecho, reforzar la confianza en que la politica
seguira siendo suficientemente acomodaticia para compensar estas presiones. Sin embargo, la
eficacia de la orientacion futura de la politica monetaria disminuye cuando el banco central se
enfrenta a riesgos bilaterales y la incertidumbre sobre la persistencia de perturbaciones
inflacionistas es elevada, ya que la probabilidad de un levantamiento retrasado de la politica
puede aumentar rdpidamente en tales condiciones. En este tltimo entorno, este compromiso
previo puede ser excesivamente restrictivo para el banco central y, por lo tanto, resultar
contraproducente. En este contexto, los bancos centrales necesitan flexibilidad para actuar
sobre la base de los datos disponibles, teniendo en cuenta un entorno en rapida evolucion y
aplicando un enfoque por el cual las decisiones se tomen en cada reunion.

El aumento de la inflacion demostr6 que prever la inflacion durante periodos de grandes y
numerosas perturbaciones es intrinsecamente dificil. Un ejemplo de ello es la fase
inmediatamente posterior a la COVID-19. Dado que los errores en las previsiones se
ampliaron y que el aumento de la incertidumbre provoco revisiones frecuentes de las
perspectivas, el BCE adopté un enfoque «reunion por reuniéon» en julio del 2022, haciendo
hincapié en el papel de los datos entrantes en la elaboracion de las decisiones de politica
monetaria. Es importante sefialar que este marco no implica una orientacion retrospectiva; la
atencion sigue estando firmemente centrada en el medio plazo. Tampoco debe confundirse la
dependencia de los datos con la dependencia de los puntos de datos, dado que la situacion
subyacente de la economia refleja la interaccion de numerosos factores. Aunque la orientacion
futura de los tipos de interés se suspendio durante este periodo debido a la rapida evolucion de
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las circunstancias y a la excepcional incertidumbre, el BCE sigui6 siendo transparente en
relacion con su proceso de toma de decisiones. En marzo de 2023, aclaro6 su funcion de
reaccion a través de un marco de tres elementos: las perspectivas de inflacion, la dindmica de
la inflacion subyacente y la fuerza de la transmision de la politica monetaria. Tras la
evaluacion de la estrategia de 2025, se incorporaron formalmente los riesgos en torno a las
perspectivas para subrayar el papel de la incertidumbre en la formulacion de las politicas. El
enfoque basado en datos, reunion por reunion, nos ha sido de utilidad para volver a situar la
inflacion en el objetivo, al permitirnos reaccionar rapidamente a un entorno en rapida
evolucion y mantener la plena opcionalidad en nuestras decisiones sobre las variaciones de
los tipos.

En conclusion, la seleccion, el diseno y el despliegue de los instrumentos politicos deben
tener en cuenta la continua evolucion de las condiciones macroecondmicas, preservando al
mismo tiempo la flexibilidad necesaria para responder rapidamente a nuevas perturbaciones.

17. Habida cuenta de las persistentes diferencias entre paises en la dinamica de la
inflacion dentro de la zona del euro, ;como deberia interpretar el BCE la dispersion
de la inflacion a la hora de calibrar la politica monetaria? ;Considera que la futura
ampliacion de la zona del euro aniadird una complejidad significativa al
mantenimiento de una orientacion monetaria unica coherente?

La politica monetaria del Banco Central Europeo se centra en la zona del euro en su conjunto,
y no en cada uno de los Estados miembros. Esta orientacion para el conjunto de la zona refleja
tanto el marco institucional de la unién monetaria como las limitaciones practicas de la
aplicacion de una politica monetaria Unica en diversas economias. Por lo tanto, un cierto
grado de heterogeneidad entre paises no solo es inevitable, sino también aceptable dentro de
este marco, especialmente cuando surgen de la dinamica de convergencia dentro de la Union.
Es importante sefialar que la evidencia no sugiere que la heterogeneidad entre paises de la
dindmica de la inflacion o de las fluctuaciones del ciclo econdmico haya alcanzado niveles
que hagan que la moneda comun no sea adecuada para ningun Estado miembro, o que
generen tensiones fundamentales entre paises en relacion con la orientacion adecuada de la
politica monetaria.

En cuanto a la importancia de las perturbaciones asimétricas asociadas a la ampliacion de la
zona del euro, los analisis internos realizados por el HNB indican que, en general, los nuevos
Estados miembros se han integrado bien en la economia de la zona del euro antes de su
adopcion, con ciclos econdmicos muy sincronizados con los de los miembros de la zona del
euro existentes. Ademas, los acuerdos monetarios y cambiarios previos a la adopcion del
euro, como los regimenes de junta monetaria o las flotaciones controladas estrictamente,
ponen aun mas de relieve que los nuevos paises que se incorporan son miembros naturales de
la zona del euro. Para estos miembros mas recientes, la importancia relativa de las
perturbaciones simétricas en el conjunto de la zona del euro, que deberian sincronizar los
ciclos econdmicos y la evolucion de la inflacion en todos los paises, es considerable, aumenta
con el tiempo y, en general, es comparable a la observada en otros Estados miembros
pequefios. Este patron es coherente con la hipdtesis de endogeneidad de la teoria de la zona
monetaria Optima, que plantea que la importancia relativa de las perturbaciones simétricas
puede aumentar después de que un pais adopte la moneda comun. El mecanismo subyacente
es que la integracion monetaria tiende a reforzar los vinculos comerciales y a promover los
flujos de inversion transfronterizos, profundizando asi los vinculos econdémicos a lo largo del
tiempo. También cabe sefalar que los nuevos miembros recientes, incluidos Bulgaria y
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Croacia como miembros mas recientes, son economias relativamente pequefias con una
influencia limitada en los agregados de toda la zona que guian las decisiones de politica
monetaria.

A pesar de esta evolucion general, los diferenciales de inflacion entre los paises de la zona del
euro han mostrado algunas variaciones notables en los tltimos afios. Estos diferenciales
fueron especialmente pronunciados en el momento algido del reciente episodio inflacionista,
impulsado principalmente por las divergencias en la energia, pero también por la inflacion en
los alimentos y los servicios. Sin embargo, mas recientemente, estos diferenciales se han
normalizado en gran medida, lo que sugiere que gran parte de la divergencia observada era de
caracter ciclico y que la coherencia del ciclo econdmico sigue siendo un factor importante
para determinar los resultados de la inflacion en toda la zona. Los resultados econdmicos
ciclicos también desempefian un papel: Croacia, Eslovaquia o Espaiia, por ejemplo, han
registrado una inflacion superior a la media, junto con un crecimiento del PIB superior a la
media durante el periodo reciente. Los diferenciales de inflacion actuales se mantienen
ligeramente por encima de las medias historicas, lo que sugiere que algunas diferencias
estructurales entre paises también pueden desempefiar un papel, por ejemplo, las diferencias
en las condiciones del mercado de trabajo, los distintos grados de exposicion al suministro de
energia ruso (como se observa, por ejemplo, en los Estados balticos) o las diferencias en la
composicion por sectores de las distintas economias.

Los diferenciales de inflacion no son intrinsecamente problematicos en una union monetaria,
siempre que sigan siendo de magnitud moderada. De hecho, cabe esperar tales diferenciales
cuando se derivan de ajustes temporales ante perturbaciones econdémicas o del proceso natural
de convergencia real entre los Estados miembros. No obstante, las grandes y persistentes
divergencias en la inflacion serian motivo de preocupacion, ya que podrian impedir la
transmision uniforme de la politica monetaria en toda la zona. Una expansion fiscal sustancial
en un pais concreto, por ejemplo, podria generar presiones internas sobre los precios que la
politica monetaria inica no puede abordar directamente. Del mismo modo, las diferencias
sostenidas en la dindmicas de costes subyacentes o la presencia de rigideces estructurales
pueden dar lugar a divergencias mads persistentes en las trayectorias de inflacion.

Por estas razones, los diferenciales de inflacion requieren un seguimiento y un analisis
continuos. Aun asi, debe reconocerse que el margen de que dispone la politica monetaria para
abordar directamente las divergencias de inflacion entre paises sigue siendo limitado. La
responsabilidad principal de gestionar la evolucion especifica de cada pais recae en las
politicas nacionales, que deben complementar la orientacion de la politica monetaria del BCE
para toda la zona.

18. Europa se enfrenta a un crecimiento de la productividad estructuralmente débil.
¢;Como puede contribuir el BCE a un entorno macroeconomico favorable a la
inversion y la formacion de capital sin sobrepasar su mandato?

El objetivo principal del BCE es mantener la estabilidad de precios en la zona del euro. Unos
precios estables son un requisito previo para la estabilidad econdmica y financiera, que a su
vez son esenciales para un entorno propicio para la inversion y la prosperidad econdémica a
largo plazo.

La elevada inflacion erosiona la riqueza, las rentas del trabajo y el rendimiento real del
capital, desalentando asi el consumo y el gasto en inversion de los hogares y las empresas. Por
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otra parte, una inflacion demasiado baja puede ser un signo de atonia de la economia y, por
tanto, perjudicar también los incentivos a la inversion. La estabilidad de precios reduce esta
incertidumbre sobre el poder adquisitivo futuro, ayudando a las empresas y a los hogares a
tomar decisiones a mas largo plazo sobre la inversion y el consumo. La estabilidad de los
precios también contribuye a una asignacion eficiente de los recursos al permitir que las
sefales de precios relativos funcionen con mayor claridad y al evitar las distorsiones
asociadas a una inflacion elevada o volatil.

Sin perjuicio de este objetivo de mantener la estabilidad de precios, el BCE ha de apoyar las
politicas econdomicas generales de la Union Europea con el fin de contribuir a la realizacion de
los objetivos de la Union establecidos en el articulo 3 del Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea. Asi pues, en el marco de su mandato, el BCE puede apoyar las iniciativas de
la UE destinadas a fomentar la inversion, por ejemplo, compartiendo sus conocimientos
especializados sobre los mercados financieros y su integracion. El BCE asi lo hace
regularmente en sus publicaciones y en reuniones con otras instituciones europeas y Estados
miembros en el contexto de los foros de la UE.

El BCE también sigue de cerca la evolucion de la productividad en el contexto de su analisis
econdmico. Esto es especialmente importante en la coyuntura actual, ya que los recientes
avances tecnologicos relacionados con la digitalizacion y la inteligencia artificial tienen el
potencial de apoyar la productividad y aumentar la importancia del capital intangible, asi
como de la mano de obra altamente cualificada y los salarios asociados, en relacion con el
capital tangible.

C. Estabilidad y supervision financieras

19. ;Cudles considera que son los retos mas importantes en el ambito de la estabilidad
financiera en la zona del euro? ;Como podria el BCE apoyar mas eficazmente los
esfuerzos contra estos retos?

En la actualidad, los riesgos para la estabilidad financiera de la zona del euro se derivan de la
combinacion de una elevada incertidumbre y las vulnerabilidades estructurales subyacentes.

En primer lugar, las tensiones geopoliticas y la creciente fragmentacion geoecondmica son las
principales fuentes de riesgo, ya que pueden lastrar el crecimiento futuro, aumentar la
volatilidad del mercado y endurecer las condiciones de financiacion.

En segundo lugar, los retos fiscales en algunos Estados miembros siguen siendo un
importante motivo de preocupacion. Los elevados niveles de deuda y los aumentos previstos
del gasto en defensa, infraestructuras y asuntos sociales, junto con un margen fiscal limitado,
podrian poner a prueba la confianza de los inversores y ejercer una presion al alza sobre los
costes de financiacion de la deuda soberana. Dados los fuertes vinculos entre los emisores
soberanos, los bancos y la economia real, estas vulnerabilidades podrian generar una espiral
negativa de reacciones adversas si se activan simultdneamente.

En tercer lugar, los mercados financieros son vulnerables a correcciones drasticas. A pesar de
la elevada incertidumbre geopolitica y politica, el apetito de riesgo ha seguido siendo elevado
y las valoraciones de activos (especialmente en los mercados

de renta variable) parecen tensionadas y cada vez mas concentradas, en particular en torno a
las empresas relacionadas con la IA. Esto crea el riesgo de correcciones repentinas del
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mercado, que podrian ser amplificadas por el sector de la banca paralela debido a sus
desajustes de liquidez y apalancamiento. La evolucion del mercado de crédito privado de los
Estados Unidos y el cardcter altamente intensivo en capital del auge de la IA también apuntan
a riesgos relacionados con la opacidad, el debilitamiento de las normas de suscripcion y el
endurecimiento de los vinculos entre los bancos y las instituciones financieras no bancarias.
Si las expectativas relacionadas con la IA fueran decepcionantes, una fuerte correccion en los
mercados estadounidenses podria extenderse a la zona del euro a través de las exposiciones
transfronterizas, los canales de mercado y los vinculos entre los bancos y la banca paralela.
Para hacer frente a los ajustes de los margenes de garantia o mantener la liquidez, la banca
paralela con importantes exposiciones en el mercado estadounidense pueden recurrir a lineas
de crédito proporcionadas por bancos o liquidar activos, lo que ejerceria presion sobre los
balances de los bancos a través de un mayor riesgo de crédito, una mayor demanda de
financiacion y posibles pérdidas al ajustar al valor de mercado. Ademas, los diferenciales
crediticios siguen estando comprimidos, lo que refleja unas primas de riesgo atin bajas tanto
para la deuda soberana como para la de las empresas, situacion que podria amplificar las
vulnerabilidades de economias o sectores muy endeudados si cambian las condiciones del
mercado.

Aparte de los riesgos ciclicos, existen varios retos estructurales para la estabilidad financiera
como los riesgos cibernéticos, los riesgos fisicos y de transicion relacionados con el clima, las
presiones demograficas y las implicaciones de la digitalizacion y las innovaciones
tecnologicas, como la [A.

El BCE puede abordar estos retos de la manera mas eficaz reforzando la resiliencia del sector
financiero a través de sus funciones analiticas, de supervision y macroprudenciales. El BCE
proporciona un analisis de riesgos exhaustivo y elabora evaluaciones oportunas de los riesgos
y vulnerabilidades que contribuyen a la adopcion de decisiones politicas adecuadas. Esto
implica seguir de cerca los riesgos en el sector bancario y fuera de €l y, en el marco de su
mandato, activar medidas de supervision y, cuando esté justificado, reforzar las medidas
macroprudenciales nacionales para aumentar la resiliencia del sistema financiero de la zona
del euro en un entorno mundial cada vez mas incierto.

La estrecha cooperacion con otras autoridades, tanto a escala de la UE como de los Estados
miembros, es esencial para garantizar que los riesgos sistémicos emergentes se detecten en
una fase temprana y se mitiguen eficazmente, por ejemplo, mediante la creacion oportuna de
colchones adecuados para absorber posibles perturbaciones. En este contexto, la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) desempeiia un papel central como plataforma a escala
de la UE que retne a todos los Estados miembros y a las Autoridades Europeas de
Supervision (AES) para facilitar el intercambio de informacion, la evaluacion de riesgos y las
respuestas macroprudenciales coordinadas. A través de su participacion activa en la JERS, el
BCE puede seguir reforzando la cooperacion y la coordinacion entre las autoridades,
promover el intercambio de mejores practicas y lecciones aprendidas, y contribuir a garantizar
que los instrumentos macroprudenciales se apliquen de manera oportuna, coherente y eficaz
en toda la Unién Europea.

Por ultimo, una comunicacion clara y coherente es igualmente importante para reducir la
incertidumbre, afianzar las expectativas del mercado y explicar la justificacion de las medidas
politicas. Al emitir dictdimenes y recomendaciones sobre cambios normativos, el BCE
contribuye a configurar un marco que aborda las vulnerabilidades estructurales y refuerza la
estabilidad financiera en toda la zona del euro.
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Por lo tanto, la prioridad clave es mantener un enfoque prospectivo. Dado que los riesgos para
la estabilidad financiera surgen a menudo de la compleja interaccion de las debilidades
estructurales y las perturbaciones ciclicas, el papel del BCE no es solo reaccionar ante las
tensiones, sino también aumentar la resiliencia con antelacion, garantizando que el sistema
financiero de la zona del euro siga apoyando el crecimiento sostenible en un entorno mundial
de gran incertidumbre.

20. ;Qué opina de las prioridades del BCE en la aplicacion de las recomendaciones de
los Informes Draghi y Letta, en particular sobre la Union de Ahorros e Inversiones?
¢;Como puede el BCE, en el marco de su mandato, apoyar activamente el desarrollo
de una verdadera Union de Ahorros e Inversiones?

Los Informes Draghi y Letta contribuyen de manera decisiva al debate europeo sobre la
profundizacion de la integracion econdmica y financiera en la UE y la promocion de la
estabilidad financiera, el crecimiento, la competitividad y la resiliencia. Aunque el objeto de
su analisis es mucho mas amplio, los informes incluyen recomendaciones clave también sobre
cuestiones bancarias y financieras, a saber, la union bancaria y la unién de los mercados de
capitales, resumidas en el epigrafe sobre la Union de Ahorros e Inversiones.

En mi opinidn, se necesita urgentemente una Unidn de Ahorros e Inversiones plenamente
operativa. La competitividad de Europa, su autonomia estratégica abierta y su capacidad para
financiar la transicion ecologica y digital dependen de un mercado de capitales mas profundo
y mejor integrado. A pesar de casi una década de debates desde que la Comision presentd

en 2015 el primer Plan de Accidn para la Creacion de una Union de los Mercados de
Capitales, los avances han sido lentos. La rapida evolucion del entorno geopolitico no ha
hecho sino aumentar la urgencia de movilizar el ahorro europeo hacia inversiones productivas
y reducir la dependencia estructural de Europa de infraestructuras financieras ajenas a la UE.
Desde esta perspectiva, las iniciativas recientes de la Comision —sobre titulizacion, cuentas
de ahorro e inversion, pensiones complementarias e integracion y supervision del mercado de
capitales— son muy bienvenidas.

El BCE tiene un gran interés —y un papel importante que desempefiar— en impulsar la
Union de Ahorros e Inversiones: en primer lugar, la transmision de la politica monetaria se
beneficiara de una mayor integracion de los mercados de capitales; en segundo lugar, las
tareas del BCE para garantizar el buen funcionamiento del sistema de pagos y de la
infraestructura del mercado financiero se beneficiaran de las mejoras que las propuestas de la
Comisién aportaran en estos ambitos; en tercer lugar, las funciones de supervision bancaria
del BCE se beneficiaran de una arquitectura de supervision mas solida e integrada para los
mercados de capitales, también a la luz de las fuertes interconexiones entre los bancos y los
agentes de los mercados de capitales.

En general, creo que el BCE debe seguir contribuyendo activa y constructivamente al
desarrollo de la Union de Ahorros e Inversiones. En el marco de su mandato, puede contribuir
activamente a los debates sobre la base de sus competencias y sus conocimientos técnicos
especializados, con vistas a apoyar el trabajo técnico y la consecucion de avances tangibles lo
antes posible. En particular, el BCE debe aportar sus conocimientos especializados en lo que
respecta a la integracion de las infraestructuras de la UE para las actividades posteriores a la
negociacion y la creacion de un sistema integrado de supervision de los mercados de capitales
de la UE, tras haberse aprovechado la experiencia del MUS.
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21. ;Cudl es su opinion sobre la culminacion de la union bancaria y la necesidad de
reformas estructurales?

El paso mas importante para reforzar la competitividad y la resiliencia del sector bancario
europeo es permitir que los bancos europeos aprovechen plenamente los beneficios de nuestro
mercado unico. Por lo tanto, es esencial completar la unién bancaria. Una union bancaria
completa también aumentaria la resiliencia y ayudaria a protegerse frente a las perturbaciones
geopoliticas, la fragmentacion del mercado y otras amenazas para la estabilidad financiera,
reforzando al mismo tiempo la confianza en el sistema financiero de la zona del euro en su
conjunto.

Nacida de las lecciones extraidas de la crisis financiera mundial y de la siguiente crisis de la
deuda europea, la unioén bancaria se concibid con tres pilares: supervision comun, resolucion
comun y un sistema comun de seguro de depdsitos. Los dos primeros pilares se introdujeron
en un tiempo récord con la creacion del Mecanismo Unico de Supervision y el Mecanismo
Unico de Resolucién. A mi juicio, se trata de historias de éxito que fueron decisivas para
mantener la estabilidad de nuestro sistema financiero durante episodios de crisis mas
recientes, como las turbulencias bancarias de 2023.

Sin embargo, los avances en el tercer pilar, un Sistema Europeo de Seguro de Depositos
(SESD), llevan estancados mas de diez afios. En mi opinion, esta laguna debe abordarse
rapidamente, ya que contribuiria a un verdadero mercado bancario tnico en Europa. El SESD
es esencial para garantizar que un euro depositado en un banco de un Estado miembro goce
del mismo nivel de proteccion real que un euro depositado en un banco de otro Estado
miembro. A pesar de la armonizacion del nivel de cobertura y de las normas aplicables a los
sistemas nacionales de garantia de depositos (SGD), la proteccion real y percibida de los
depositos sigue estando vinculada a la fortaleza fiscal del Estado miembro.

Los recursos disponibles de los SGD constituyen una pequeia fraccion de los depositos
asegurados en un sistema bancario y pueden agotarse rapidamente. E1 SESD permitiria poner
en comun recursos a escala europea, reduciendo el riesgo de que los fondos no estén
disponibles cuando sea necesario. Asimismo, el SESD contribuiria a mitigar la vinculacion
entre los bancos y la deuda soberana al evitar el riesgo de que un SGD nacional tenga que
recurrir a su Estado miembro. Como demuestra el andlisis realizado por expertos del BCE

en 2018, el SESD aportara estos beneficios sin ningun riesgo sustancial de subvenciones
cruzadas sistematicas injustificadas entre los Estados miembros, lo que significa que existe un
riesgo limitado de que algunos paises acaben pagando la factura de crisis bancarias en otros
paises de la union bancaria.

El acuerdo alcanzado en 2025 por los colegisladores sobre la reforma del marco de gestion de
crisis bancarias y garantia de depositos es un paso positivo, en particular para mejorar la
gestion de las crisis de los bancos pequefios y medianos, pero esta reforma no elimina la
urgencia de completar la uniéon bancaria con la introduccion de un SESD. Por lo tanto,
debemos alcanzar un consenso sobre el calendario y las condiciones del SESD y tramitar su
propuesta legislativa por la via rapida.

También se necesitan otros elementos para reforzar la credibilidad del marco de resolucion
bancaria. Siguen faltando dos mecanismos de proteccion fundamentales: un mecanismo de

proteccion comun para el Fondo Unico de Resolucion y un mecanismo publico de proteccion
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de liquidez eficaz y suficientemente amplio para los bancos objeto de resolucion. Espero que
pronto puedan lograrse avances en estos mecanismos de proteccion.

Mas alla de la unién bancaria, el fomento de un mercado inico bancario ayudaria a favorecer
la competitividad de nuestro sistema financiero, y espero con interés los esfuerzos de la
Comisioén en este sentido. El mercado tinico es una palanca crucial de la que dispone la UE.

22. ;Qué prioridades estableceria para abordar los riesgos estructurales a largo plazo
(como el envejecimiento demogrdfico, la transicion climatica y la digitalizacion) que
afectan a la dinamica de los precios y a la estabilidad financiera?

Los cambios estructurales en curso relacionados con la demografia, el cambio climatico, la
digitalizacion y la geopolitica contribuyen a un entorno de inflacion incierto y potencialmente
mas volatil. También podrian afectar a la tendencia de la inflacion, a la formacion de los
precios y a los precios relativos de los distintos productos. En la economia real, es demasiado
pronto para saber si, en conjunto, estos cambios estructurales afectaran a la productividad de
forma positiva o negativa. En mi opinion, la politica monetaria debe tener sistematicamente
en cuenta esta evolucion. Por lo tanto, es esencial reforzar la capacidad analitica del BCE en
estos ambitos.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, la ultima edicion del Financial Stability
Review del BCE (noviembre de 2025) destaca tres vulnerabilidades principales, que también
se ven influidas por los cambios estructurales y la incertidumbre sobre las tendencias
geoeconomicas y las repercusiones arancelarias: valoraciones de activos elevadas que
conllevan el riesgo de ajustes pronunciados y correlacionados, retos fiscales, posiblemente
poniendo a prueba la confianza de los inversores, y exposiciones de los bancos a sectores
sensibles a los aranceles y sus crecientes vinculos con el sector no bancario.

En este entorno cambiante, la profundizacidon del mercado unico a través de la Union de
Ahorros e Inversiones, impulsando asi la integracion del mercado de capitales, es fundamental
para la competitividad europea. También sera esencial afianzar nuestra soberania monetaria
preservando el papel del euro en la era digital. Por lo tanto, la introduccion del euro digital y
el trabajo del BCE para permitir la liquidacion de operaciones basadas en tecnologia de
registros distribuidos utilizando dinero de banco central a través de una estrategia de dos vias
de actuacion (Pontes y Appia) son prioridades politicas clave. En conjunto, estas iniciativas
europeas tienen el potencial de reforzar la competitividad y la resiliencia de la zona del euro,
en particular reduciendo la fragmentacion normativa, desbloqueando el capital riesgo y
potenciando la autonomia estratégica.

Ademas, se necesitan politicas estructurales solidas para impulsar la innovacion y la
productividad. En particular, la simplificacion normativa y la mejora de las condiciones para
las empresas emergentes podrian actuar como catalizadores del dinamismo empresarial. El
refuerzo de las politicas de educacion y formacidn, junto con el aumento de los incentivos al
trabajo, ayudaria a adaptar los mercados laborales de la zona del euro a la era de la
inteligencia artificial.

23. ;Como evalua las dependencias del sistema financiero europeo de proveedores de
servicios digitales de fuera de la UE y como tiene previsto el BCE abordar dichas
dependencias?

El sistema financiero europeo depende de proveedores de servicios digitales no pertenecientes
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a la UE en varios a&mbitos, como los servicios en la nube, los sistemas operativos o las
infraestructuras comunes. La UE dio un gran paso adelante con la entrada en vigor del
Reglamento sobre Resiliencia Operativa Digital, que reforzard la resiliencia digital de las
entidades financieras al garantizar que puedan resistir perturbaciones de las tecnologias de la
informacion y de las comunicaciones (TIC), como los ciberataques o los fallos en los
sistemas, responder a ellas y recuperarse, pero también al incluir la gestion de riesgos de
terceros.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, el BCE presta especial atencion a los
riesgos derivados de estas dependencias. Los riesgos cibernéticos, en particular, han
aumentado significativamente y afectan no solo a los bancos, sino también a las aseguradoras,
los fondos de pensiones y las infraestructuras de mercado, impulsados por las tensiones
geopoliticas y las crecientes interdependencias digitales. El creciente uso de la IA puede
amplificar aun mas estos riesgos, también en funcion de la concentracion de proveedores y la
penetracion tecnoldgica, dado el potencial de ciberataques mas sofisticados. Estas
preocupaciones se pusieron de relieve en el ultimo Financial Stability Review del BCE y
subrayan la importancia de una estrecha supervision a través del Reglamento sobre
Resiliencia Operativa Digital.

El BCE también aborda estas dependencias a través de su vigilancia de las entidades
financieras. El Eurosistema supervisa diferentes tipos de infraestructuras de los mercados
financieros y otras entidades, asi como instrumentos, sistemas y mecanismos electronicos de
pago, para promover la seguridad y la eficiencia de los sistemas de pago, compensacion y
liquidacion. Estas responsabilidades de vigilancia también implican gestionar los riesgos y
garantizar la resiliencia en lo que respecta a dichas dependencias. Ademas, por el lado de la
supervision bancaria, el refuerzo de la resiliencia operativa de los bancos es una de las dos
prioridades clave de supervision para 2026-2028, y el BCE presenta informacion
efectivamente sobre estas dependencias especificas.

En términos mas generales, el ecosistema europeo de pagos sigue dependiendo en gran
medida de proveedores no pertenecientes a la UE, especialmente en los pagos minoristas. El
informe del BCE de 2025 sobre los sistemas y procesadores de tarjetas de pago destaca la
fuerte dependencia de los sistemas de tarjetas internacionales, mientras que ninguno de los
procesadores que operan a traveés de las fronteras de la UE puede considerarse plenamente
propiedad de la UE. Ademas, no existe una solucion de pago electronico autdctona que
abarque toda la zona del euro. Esta es la razon por la que la estrategia de pagos minoristas del
Eurosistema, actualizada por ultima vez en noviembre de 2023, tiene por objeto fomentar el
desarrollo de una solucioén paneuropea dirigida por la UE para los pagos en el punto de
interaccion, es decir, en el punto de venta fisico y en el comercio electronico. Esto
complementa el proyecto del euro digital, que se basara en infraestructura europea. Esto
permitiria a Europa recuperar la propiedad de los cimientos que permiten el funcionamiento
de su sistema de pago y, de este modo, reforzar nuestra autonomia.

En mi opinidn, el BCE debe seguir reforzando sus herramientas analiticas, de supervision y de
vigilancia para hacer frente a los riesgos asociados a las dependencias tecnoldgicas, en
estrecha colaboracion con los legisladores de la UE y las autoridades nacionales.

24. ;Cual es su opinion sobre el programa de simplificacion en general y las
recomendaciones del Grupo de Trabajo de Alto Nivel del BCE para simplificar el

marco europeo prudencial de regulacion, supervision y presentacion de informacion,
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preservando al mismo tiempo plenamente la estabilidad financiera y las normas
prudenciales? ;Qué curso tiene previsto dar a estas recomendaciones del Grupo de
Trabajo de Alto Nivel?

El discurso sobre la simplificacioén es oportuno y necesario. El marco europeo prudencial y de
supervision se ha desarrollado extrayendo lecciones importantes de la gran crisis financiera y
de la crisis de la deuda europea. Nos ha sido de utilidad y ha ayudado a reforzar la estabilidad
financiera. Al mismo tiempo, en los ultimos diez afios ha ido ganando complejidad y contiene
algunas duplicaciones y cargas innecesarias. Por lo tanto, celebro la labor del Grupo de
Trabajo de Alto Nivel del BCE, pues se trata de una importante contribucion para determinar
donde es posible la simplificacion sin diluir las normas prudenciales ni debilitar la resiliencia
del sistema bancario.

Suscribo las recomendaciones y los principios clave del Grupo de Trabajo de Alto Nivel, a
saber:

La resiliencia debe mantenerse: este aspecto es crucial, ya que solo un sistema financiero
resiliente puede servir a la economia europea. Por lo tanto, la simplificacion no es una
desregulacion. Es importante sefialar que nuestros requisitos de capital actuales no limitan la
financiacion privada. Atendiendo a la encuesta sobre préstamos bancarios, las limitaciones de
los balances fueron insignificantes a la hora de determinar los cambios en los criterios para la
concesion de créditos en 2024 y 2025. En cambio, la percepcion del riesgo por parte de los
bancos y su tolerancia al riesgo han sido factores clave de los criterios para la concesion de
créditos. Un sistema bancario estable y que funcione correctamente proporciona una base
solida para el crecimiento economico. Los bancos resilientes tienen una mayor capacidad para
conceder préstamos y, por tanto, para apoyar la economia real. Los bancos bien regulados y
adecuadamente supervisados pueden desempefiar sus funciones sin asumir riesgos indebidos
ni amenazar la estabilidad financiera, garantizando la provision sostenible de financiacion.
Los bancos bien capitalizados son mas capaces de absorber pérdidas al tiempo que siguen
prestando al sector real durante las recesiones econdomicas, reduciendo el riesgo de una crisis
bancaria sistémica, que tendria graves consecuencias para la economia real.

Debe mantenerse la eficacia en el cumplimiento de los objetivos prudenciales: las autoridades
microprudenciales, macroprudenciales y de resolucion deben ser capaces de cumplir
eficazmente sus mandatos, teniendo en cuenta todas las dimensiones pertinentes del riesgo.

Debe fomentarse la armonizacion europea y la integracion financiera: una perspectiva europea
y la armonizacion en todos los Estados miembros seran de ayuda cuando la falta de
armonizacion sea una fuente de complejidad o incoherencia. Ser capaz de aprovechar los
beneficios de un verdadero mercado unico es fundamental para la competitividad de los
bancos.

Debe mantenerse la cooperacion internacional; en particular, en el informe del Grupo de
Trabajo de Alto Nivel se sefialaba que acatar las normas de Basilea era, con razén, una linea
roja para el Consejo de Gobierno. Las normas internacionales y la cooperacion multilateral
son cruciales para la estabilidad del sistema financiero mundial.

El Grupo de Trabajo de Alto Nivel del BCE present6 su informe a la Comision en diciembre.
Corresponde ahora a la Comision tenerlo en cuenta en su propio informe sobre el sistema

bancario en el mercado unico. El BCE mostr6 su total disposicion para proporcionar mas
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detalles a los compaiieros de la Comision y a los colegisladores. Considero importante
mantener esta disponibilidad y, en caso de ser nombrado, colaboraria de forma proactiva con
los colegisladores, también con esta comision, como también hizo el vicepresidente actual, al
explicar las conclusiones del informe del Grupo de Trabajo de Alto Nivel.

25. El informe sobre simplificacion del Grupo de Trabajo Alto Nivel del BCE recomienda
recurrir en mayor medida a reglamentos directamente aplicables, con vistas a reducir
la heterogeneidad en la transposicion nacional y reforzar la convergencia de la
supervision en toda la Union. ;Como cooperaria con los legisladores de la UE y las
autoridades nacionales competentes para garantizar que este cambio no socave la
flexibilidad local y el principio de proporcionalidad, también en ambitos en los que
las competencias clave de supervision siguen rigiéndose por la legislacion nacional?
En su opinion, ;qué especificidades nacionales deberian salvaguardarse
explicitamente en el diserio de los futuros marcos reglamentarios de la UE?

La recomendacion del Grupo de Trabajo de Alto Nivel de que la legislacion prudencial de

la UE deje de ser directivas en favor de reglamentos directamente aplicables esta, a mi juicio,
perfectamente motivada. Recurrir excesivamente a directivas puede crear heterogeneidad en
la legislacion aplicable y disparidades en la forma en que se supervisa a las entidades en toda
la UE. La necesidad de transponer las directivas al Derecho nacional puede dar lugar a una
heterogeneidad en la aplicacion concreta de la ley. Esto puede complicar la actividad bancaria
transfronteriza. En cambio, los reglamentos directamente aplicables impiden efectivamente tal
transposicion heterogénea al Derecho nacional y facilitan una supervision uniforme, ya que
constituyen una base juridica armonizada para las orientaciones y expectativas en materia de
supervision. Esto beneficia en particular a los bancos que operan en distintas jurisdicciones y
a sus inversores, les ayuda a aprovechar los beneficios de un verdadero mercado tnico y
facilita un crecimiento econdmico mas amplio, lo que beneficia a toda la UE.

Esta recomendacion estd en consonancia con el principio del Grupo de Trabajo de Alto Nivel
de fomentar la armonizacion europea y la integracion financiera. En comparacion con otras
jurisdicciones, la UE se enfrenta a una desventaja competitiva debido a la falta de escala
resultante de un mercado Unico bancario aun incompleto. Los bancos se enfrentan a
obstaculos con respecto a la integracion del mercado y la consolidacion transfronteriza, y la
proporcion de bancos europeos que operan a escala europea sigue siendo baja. Esto también
obstaculiza la competitividad de la UE en un mundo digitalizado, ya que da lugar a un
potencial sin explotar en términos de economias de escala y actividades empresariales
transfronterizas. Eliminar las barreras nacionales simplificaria el desarrollo de estas
actividades dentro de la UE y fomentaria el crecimiento, beneficiando a los ciudadanos de la
UE en general.

Al mismo tiempo, hacer un mayor uso de los reglamentos no debe ir en detrimento de las
especificidades nacionales cuando estas sigan siendo pertinentes. Es esencial una estrecha
cooperacion entre los legisladores de la UE, el BCE y las autoridades nacionales competentes
(ANC). Es importante mantener consultas solidas y transparentes con las autoridades
nacionales y las partes interesadas durante la elaboracion de nuevos reglamentos. Esto
garantizaria que los retos de aplicacion practica a escala nacional se tengan en cuenta en una
fase temprana. Para hacer frente a las consecuencias imprevistas, es necesario establecer
canales para que el BCE, la Comision Europea y las ANC intercambien impresiones
periddicamente, a fin de supervisar y evaluar el impacto de los reglamentos directamente
aplicables. Esto nos ayudara a reducir las barreras nacionales y a fomentar la competitividad y
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el crecimiento europeos, teniendo en cuenta al mismo tiempo también las necesidades
nacionales.

En general, creo que el viraje hacia reglamentos directamente aplicables —acompafiados de
una cooperacion estructurada y de salvaguardias cuidadosas para la proporcionalidad— ofrece
una poderosa manera de reforzar la convergencia en materia de supervision, reducir la
fragmentacion y mejorar la competitividad del sector bancario europeo. En caso de ser
nombrado, apoyaria activamente este proceso y colaboraria estrechamente con los
colegisladores de la UE y las ANC para garantizar que la transicion aporte los beneficios
previstos.

26. ;Cudl es su opinion sobre la actual regulacion de la banca paralela y como deberia
reformarse?

El tamafio y la importancia del sector de la banca paralela en la zona del euro han aumentado
sustancialmente en los ultimos diez afios. Los activos totales de la banca paralela de la zona
del euro se han duplicado con creces desde 2009 y actualmente este tipo de instituciones
proporcionan alrededor del 30 % de la financiacion mediante deuda a las sociedades no
financieras. Esta diversificacion de las fuentes de financiacion aporta beneficios a la economia
real, pero la creciente interconexion entre la banca paralela, los bancos y los mercados
mundiales también ha creado nuevas vulnerabilidades que requieren un marco regulador mas
solido y coherente. En mi opinion, abordar estas vulnerabilidades, en particular mediante un
enfoque macroprudencial mas solido, debe ser una prioridad si queremos preservar la
estabilidad financiera en un sistema financiero que cada vez se basa mas en el mercado.

Las vulnerabilidades de liquidez y apalancamiento siguen siendo elevadas en el sector de la
banca paralela, lo que aumenta la probabilidad de amplificacion de posibles perturbaciones.
Las instituciones que integran la banca paralela siguen siendo vulnerables a las correcciones
de los precios de los activos, y las tensiones en este sector pueden extenderse a los bancos a
través de los vinculos de financiacion y las exposiciones a derivados. El sector de los fondos
de inversion se enfrenta a vulnerabilidades derivadas de desajustes de liquidez y bolsas de
apalancamiento significativo. Estos factores, combinados con una insuficiente preparacion en
términos de liquidez en caso de alza de los ajustes de los margenes de garantia, pueden
desencadenar un comportamiento prociclico. En cuanto a los mercados de crédito privados de
la zona del euro, se caracterizan por una transparencia limitada. Su rapido crecimiento, la
complejidad y opacidad de sus estructuras y sus fuertes vinculos transfronterizos aumentan el
potencial de vulnerabilidades ocultas, lo que pone de relieve la necesidad de emprender
esfuerzos a escala internacional para colmar las lagunas de datos y mejorar el seguimiento de
los riesgos.

Una leccion importante que cabe extraer de anteriores episodios de tension en los mercados es
la necesidad de mejorar el marco de actuacion aplicable a las entidades no bancarias para
garantizar su resiliencia. El marco existente es predominantemente microprudencial y se
centra en la proteccion de los inversores, y debe complementarse con un enfoque
macroprudencial més sélido.

Las reformas de la banca paralela acordadas internacionalmente deben aplicarse plenamente y
sin demora en la UE. Esto incluye las medidas acordadas por el Consejo de Estabilidad
Financiera para abordar los desajustes de liquidez en el mercado monetario y los fondos
abiertos, mejorar la preparacion en cuanto a la liquidez para las demandas de garantia y el
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ajuste de los margenes de garantia y mitigar el riesgo sistémico derivado del apalancamiento
de la banca paralela, asi como las directrices del CSBB sobre la gestion del riesgo de crédito
de contraparte.

A medida que el sector de la banca paralela crece y la UE toma medidas para seguir
integrando los mercados de capitales, necesitamos una supervision mas integrada a escala de
la UE de los fondos y los gestores de activos. Esto debe ir acompafiado de una revision del
marco macroprudencial de la UE para el sector de los fondos, que permita un seguimiento
sectorial, evaluaciones de riesgos prospectivas y, en caso necesario, la activacion de medidas
preventivas. A tal fin, sera importante reforzar el papel de la ESMA, confiriéndole funciones
macroprudenciales.

Dado que las reformas tardaran tiempo en acordarse y aplicarse, las autoridades de
supervision deben reforzar de forma proactiva la resiliencia de la banca paralela, haciendo
pleno uso de sus mandatos actuales y del marco regulador vigente.

D. Pagos y digitalizacion
27. ;Como valora las interacciones entre los sistemas de pago y la politica monetaria?

Las tecnologias emergentes, como la tecnologia de registros distribuidos (TRD), los activos
toquenizados y las nuevas arquitecturas de liquidacion, estan reconfigurando la interaccion
entre los sistemas de pago y la politica monetaria, creando tanto oportunidades como retos
para los bancos centrales. Combinadas con avances normativos como el Reglamento relativo
a los mercados de criptoactivos y el régimen piloto de la UE relacionado con la TRD, pueden
fomentar unos mercados de capitales digitales eficientes e integrados en Europa. Al mismo
tiempo, pueden afectar a la transmision de la politica monetaria al cambiar la forma en que
circula la liquidez, la rapidez con que se establece el margen y se liquidan las posiciones y
qué activos de liquidacion dominan en segmentos clave del mercado. En mi opinién, el BCE
debe permitir activamente la innovacion en los pagos y la liquidacion, garantizando al mismo
tiempo que estos cambios preserven la primacia del dinero de banco central como anclaje sin
riesgo del sistema.

Las criptomonedas estables ilustran tanto las oportunidades como los riesgos inherentes a esta
transformacion. Su objetivo es tener un valor estable, lo que podria, dependiendo de su disefio
y de la solidez del emisor, convertirlas en una forma practica de activo de liquidacion. En la
actualidad, la negociacion de criptoactivos constituye, con diferencia, el caso de uso mas
importante de las criptomonedas estables y el resto de casos de uso desempefian un papel
menor, lo que ayuda a contener los riesgos a corto plazo. Sin embargo, su rapido crecimiento
justifica realizar un estrecho seguimiento. Un uso mas extendido de las criptomonedas
estables en el futuro, especialmente si no estdn denominadas en euros, podria debilitar el
papel del dinero de banco central como anclaje del sistema monetario, comprometiendo
potencialmente su capacidad para controlar la unidad de cuenta. Si el uso generalizado de
criptomonedas estables aumentara significativamente, esto podria reducir los depoésitos
minoristas en los bancos comerciales y el riesgo de liquidez de los bancos y su papel en la
intermediacion crediticia podrian verse afectados. Los bancos desempefian un papel
fundamental en la financiacion de la economia de la zona del euro.

Es de vital importancia mantener el sistema monetario de dos niveles sin perturbar la
aplicacion o transmision de la politica monetaria. Esto garantizaria que no se desintermediara
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a los bancos, manteniendo su papel crucial en la financiacion de la economia de la zona del
euro y facilitando la transmision de la politica monetaria. Los depoésitos toquenizados son una
forma de aprovechar los beneficios de la toquenizacidn, evitando al mismo tiempo la
desintermediacion bancaria sin salirse del perimetro bien regulado del sistema bancario. Sin
embargo, en el caso de los depositos toquenizados, deben ser transferibles entre bancos.

Proporcionar dinero de banco central toquenizado puede permitir esto y también sera
fundamental para favorecer un mercado europeo integrado de activos digitales. Nos permitira
aprovechar los beneficios de la tecnologia que subyace a la toquenizacion, como la reduccion
de los costes de conciliacion, la reduccion de las cadenas de liquidacion, la entrega contra
pago atomica y la negociacion y liquidacion casi continuas. Ademas, sera el ancla de
confianza de nuestro futuro sistema monetario, parcialmente digital, ejerciendo de activo de
liquidacion comun y sin riesgo y, por tanto, de columna vertebral de nuestra economia.
También nos permitird aprovechar las infraestructuras europeas, la liquidacion del euro y las
normas a escala de la UE. La rdpida evolucion de las tecnologias exige que los bancos
centrales adapten sus marcos politicos y sus enfoques reguladores. Los responsables politicos
deben equilibrar el apoyo a la innovacion en los sistemas de pago con salvaguardias para la
estabilidad monetaria y financiera.

28. ;Considera que existen riesgos para la estabilidad monetaria relacionados con el
desarrollo de activos digitales? ;Qué papel deberia desemperiar el BCE en este
contexto?

Como senalé en la respuesta a la pregunta anterior, el mercado de criptoactivos ha crecido
significativamente en los ultimos afios, alcanzando varios billones de euros en valor. Los
distintos criptoactivos presentan caracteristicas y riesgos diferentes, ya se trate de
criptoactivos no colateralizados, como el bitcoin, o de criptomonedas estables, como Tether,
cuyo objetivo es mantener la paridad 1:1 con el dolar estadounidense. Los riesgos derivados
de los criptoactivos parecen estar contenidos por el momento, pero debe prestarse atencion al
aumento de la interconexion con el sistema financiero tradicional, ya que pueden dar lugar a
riesgos de contagio.

Entre los activos digitales, el aumento de las criptomonedas estables ha cobrado especial
importancia. Si bien su uso en la zona del euro sigue siendo reducido y limitado a las
actividades relacionadas con la negociacion de criptoactivos, un mayor uso de criptomonedas
estables puede traducirse en una reduccion de los depositos minoristas de los bancos. Esto
alterard los costes de financiacion de los bancos, los riesgos de liquidez y su papel de
intermediacion y, en consecuencia, afectara a la transmision de la politica monetaria. En mi
opinion, esta evolucion pone de relieve la necesidad de que el BCE siga adoptando una
postura proactiva y con vision de futuro.

La UE adopt6 el Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos para permitir el
desarrollo seguro de este mercado, de manera que se salvaguarden la soberania monetaria, la
estabilidad financiera y el buen funcionamiento de los pagos. Este Reglamento otorgé al BCE
algunas responsabilidades a este respecto, y serd importante que siga cumpliéndolas junto con
las autoridades nacionales competentes.

Las finanzas digitales brindan oportunidades y Europa debe ser abierta y constructiva para
aprovechar los beneficios asociados. Existe una forma de lograrlo, manteniendo al mismo

tiempo un sistema monetario que funcione correctamente, lo que significa que el banco
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central debe innovar en la forma en que proporciona dinero de banco central a la economia.
Mas alla del proyecto del euro digital, el Eurosistema ha ampliado su iniciativa para liquidar
operaciones basadas en tecnologias de registros distribuidos en dinero de banco central con un
programa consistente en dos vias complementarias y que se refuerzan mutuamente: Pontes y
Appia. Pontes proporcionard una solucion unica del Eurosistema para finales del tercer
trimestre de 2026 (con el inicio de una fase piloto) que conectard plataformas TRD y servicios
TARGET incorporando caracteristicas utilizadas en los trabajos exploratorios del Eurosistema
sobre TRD en 2024. Appia lo complementa con el objetivo de fomentar un ecosistema
innovador e integrado en Europa a través de la colaboracion con las partes interesadas tanto
publicas como privadas. En conjunto, estas iniciativas contribuiran a garantizar que el dinero
de banco central siga siendo el activo de liquidacién de confianza en un sistema financiero
cada vez mas digital.

29. Los activos digitales y los bonos toquenizados cada vez tienen mayor presencia en el
panorama financiero. ;Como debe calibrarse la admisibilidad de los activos
toquenizados en el sistema de activos de garantia?

La innovacion digital estd transformando las infraestructuras de los mercados financieros para
la emision, liquidacion y gestion de valores. El uso de la toquenizacion en los activos
financieros va en aumento y tiene el potencial de hacer que los servicios financieros sean mas
eficientes mediante la automatizacion, la integracion y la simplificacion de los procesos, asi
como mediante el aumento de la transparencia. Los bancos centrales deben adaptarse a estos
avances tecnologicos, en particular introduciendo ajustes en su sistema de activos de garantia.

De hecho, el Eurosistema ha dado un primer paso y va a permitir el uso de activos
negociables emitidos en depositarios centrales de valores que utilicen servicios basados

en TRD como activos de garantia del Eurosistema admisibles a partir del 30 de marzo

de 2026. Estos activos deberan estar disponibles para su liquidacion en TARGET2-Securities
(T2S) y cumplir las mismas normas de admisibilidad del Eurosistema que cualquier otro
activo negociable aceptado hasta la fecha por el Eurosistema.

Ademas de este primer paso, el BCE también anunci6 que ha puesto en marcha un ambicioso
plan de trabajo para estudiar como y con arreglo a qué criterios los activos emitidos y
liquidados integramente en redes de TRD podrian ser admisibles y movilizarse como activos
de garantia del Eurosistema en el futuro. Este trabajo debera abordar una amplia gama de
cuestiones politicas, juridicas y operativas, incluidos los criterios de emision, la firmeza de la
liquidacion, la justificacion juridica de la propiedad y las modalidades operativas de
movilizacion.

Creo que este es solo el comienzo de un importante ambito de exploracion. Esta previsto
seguir examinando como pueden equilibrarse cuidadosamente las consideraciones juridicas y
de gestion del riesgo, manteniendo al mismo tiempo principios clave como la adecuacion de
los activos de garantia y la seguridad, eficiencia y equidad del sistema. Considero que se trata
de un esfuerzo esencial y significativo que interactiia estrechamente con los demas trabajos
mencionados para seguir desarrollando el papel del BCE en los sistemas de pago y
liquidacion.

30. ;Como valora los riesgos y oportunidades del uso de la inteligencia artificial, tanto
desde una perspectiva macroeconomica como en el trabajo diario del BCE?
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Las implicaciones macrofinancieras de la [A siguen siendo muy inciertas. Por ejemplo, las
estimaciones actuales del impacto de la IA en el crecimiento de la productividad oscilan entre
casi cero y mas de 2 puntos porcentuales al afio. En un escenario optimista, la IA ofrece
importantes oportunidades para el crecimiento de la productividad y el nivel de vida. Al
mismo tiempo, la [A también conlleva riesgos macrofinancieros. La perturbacion del mercado
laboral puede aumentar la desigualdad, en funcion del equilibrio entre la creacion y la
sustitucion de puestos de trabajo, asi como entre los beneficiarios y los perdedores de salarios.
La concentracion del mercado podria aumentar ya que las ventajas de escala en materia de
datos y capacidad informatica favorecen a las grandes empresas tecnologicas, lo que podria
frenar la competencia y ralentizar la difusion de oportunidades de crecimiento. El uso
generalizado de algoritmos similares en las instituciones financieras podria amplificar el
comportamiento gregario y la prociclicidad, mientras que la concentracion entre unos pocos
proveedores de tecnologia crea dependencias sistémicas. En mi opinidn, esta combinacion de
riesgos justifica aplicar un enfoque prudente y basado en datos que distinga las verdaderas
ganancias de productividad de los efectos ciclicos, puntuales o causados por la euforia, y que
vigile activamente las nuevas concentraciones de riesgo.

En el caso de la politica monetaria, esto tiene implicaciones potencialmente significativas. Si
la IA aumenta sustancialmente el crecimiento de la productividad, esto podria incrementar el
«limite de velocidad» de la economia y el tipo de interés real de equilibrio. Al mismo tiempo,
la adopcion generalizada de la tecnologia de IA podria acelerar la reaccion de los precios de
las empresas ante las perturbaciones. Desde el punto de vista microeconémico, los algoritmos
de precios podrian diferenciar mas drasticamente entre los consumidores, mientras que sigue
siendo una cuestion abierta en qué medida competiran o coludiran entre las empresas. Por
ultimo, la transmision de la politica monetaria podria verse afectada de multiples maneras por
los efectos de la IA en los mercados laborales, la distribucion y el sector financiero.

También desde el prisma de la estabilidad financiera, es probable que las nuevas herramientas
de IA generativa aporten tanto beneficios como riesgos, dependiendo de como se gestionen
los datos, el desarrollo de modelos y la implantacion. Los riesgos ya existentes pueden
amplificarse a través de una elevada penetracion tecnoldgica y de la concentracion de
proveedores, lo que también puede dar lugar a un comportamiento gregario y a una
correlacion del mercado. Al mismo tiempo, la IA puede aportar beneficios al aumentar la
resiliencia del sistema financiero mediante la mejora del tratamiento de la informacion, el
apoyo a la toma de decisiones y el aumento de la eficiencia al automatizar las tareas. Por
todas estas razones, el BCE debe seguir de cerca esta evolucion.

Desde una perspectiva operativa, el BCE esté integrando progresivamente la IA en toda la
institucion, manteniendo al mismo tiempo todas las salvaguardias necesarias. En mi opinion,
se trata de un avance positivo que refuerza el andlisis en tiempo real, mejora la eficiencia y
favorece una toma de decisiones mejor informada. Sin embargo, en todas las fases, el uso de
la TA debe seguir siendo transparente, explicable y seguro, y los seres humanos deben estar
totalmente informados y ser plenamente responsables de las decisiones de relevancia politica.

31. ;Suponen las criptomonedas estables denominadas en dolares una amenaza para la
estabilidad financiera y la soberania monetaria? ;Como podria reforzarse el papel

internacional del euro en este contexto?

Como he sefialado en preguntas anteriores, las criptomonedas estables crecieron rapidamente
a lo largo de 2025 y su mercado estd dominado por las criptomonedas estables denominadas
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en USD vy, en particular, por dos grandes operadores, USDT (Tether) y USDC (Circle). Las
criptomonedas estables denominadas en euros siguen siendo muy pequefias en comparacion,
aunque han crecido rapidamente. El Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos
aporto claridad normativa y, gracias a ¢€l, la UE estd a la vanguardia de la mitigacion de
riesgos y el establecimiento de normas claras para los emisores de criptomonedas estables y
los que ofrecen servicios relacionados con las criptomonedas estables.

Las criptomonedas estables pueden plantear riesgos para la estabilidad financiera, derivados
de determinadas debilidades estructurales inherentes y de su interconexion con las finanzas
tradicionales. Al mismo tiempo, los riesgos para la estabilidad financiera en la coyuntura
actual son limitados en la zona del euro, sobre todo porque las criptomonedas estables no se
utilizan ampliamente para operaciones con activos reales y no causaron salidas significativas
de depdsitos minoristas. Resulta especialmente interesante examinar los casos actuales de uso
de las criptomonedas estables, con el fin de comprender quién las utiliza para qué y con qué
riesgo: el principal caso de uso de las criptomonedas estables es, con diferencia, la
negociacion de criptoactivos. Esto significa que las criptomonedas estables se utilizan
principalmente en el ecosistema de los criptoactivos y, por lo tanto, son esenciales
principalmente para este ecosistema y dentro de él. Esto implica, en particular, que, en el
«mundo real», hasta ahora solo desempefian un papel menor, y no hay pruebas concretas de
que las criptomonedas estables se utilicen sistematicamente para las remesas u otras
operaciones transfronterizas.

Una mayor adopcion de las criptomonedas estables denominadas en USD podria socavar la
soberania monetaria y la autonomia estratégica de la zona del euro si se generalizara su uso
para pagos en la zona del euro. Asi pues, un uso tan amplio podria reducir la demanda del
euro, desplazar la actividad de pago fuera de las infraestructuras de la UE y aumentar la
dependencia de emisores e intermediarios no pertenecientes a la UE, lo que, a su vez, podria
debilitar la transmision de la politica monetaria y la capacidad del Eurosistema para dirigir la
liquidez y salvaguardar la seguridad y la eficiencia de los sistemas de pago. En mi opinion,
proteger el papel del euro como ancla monetaria de confianza es esencial para evitar que tales
riesgos se materialicen. El Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos contiene
salvaguardias sobre el uso de criptomonedas estables denominadas en moneda extranjera en
Europa, disefiadas para hacer frente a estos riesgos. En mi opinion, el reto pasa por hacer
cumplir estas normas.

Europa ya disfruta de unos sistemas de pago seguros y eficientes. Ademas, me gustaria
destacar la importancia del euro, nuestro dinero de banco central, que es el ancla de confianza
de nuestro sistema monetario. Es fundamental preservar este papel del euro y, por lo tanto, es
imperativo que también llevemos nuestro dinero de banco central a la era digital. El proyecto
del euro digital y el trabajo para permitir la liquidacion de operaciones basadas en tecnologia
de registros distribuidos utilizando dinero de banco central a través de una estrategia de dos
vias de actuacion (Pontes y Appia) son de vital importancia a este respecto y seran
fundamentales para preservar la soberania monetaria.

Como ya he mencionado, proporcionar dinero de banco central toquenizado sera fundamental
para favorecer un mercado europeo integrado de activos digitales. Unos mercados dindmicos,
profundos y liquidos de activos digitales europeos atraerdn a inversores extranjeros,
impulsando asi el papel internacional del euro.

32. ;Cudles son los principales obstdculos estructurales para reforzar el papel
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internacional del euro y como puede contribuir el BCE a abordarlos?

El euro tiene ante si la oportunidad de reforzar su papel internacional. La preocupacion por la
estabilidad y fiabilidad a largo plazo de Estados Unidos como socio econdmico mundial ha
llevado a los inversores a reevaluar la condicion de refugio del dolar, y algunos episodios
recientes, como la reaccion del mercado a las amenazas arancelarias vinculadas a las
tensiones en torno a Groenlandia, han puesto de manifiesto que el euro puede comportarse
cada vez mas como un refugio. Sin embargo, a pesar de estos signos de cambio de
percepcion, hasta ahora no se ha producido ninguna reasignacion generalizada de los activos
en dolares. Esto pone de relieve que, si bien el potencial del euro es significativo, los
obstaculos estructurales siguen limitando su capacidad para traducir comportamientos
esporadicos en busqueda de refugio en un papel internacional mas duradero y mas amplio.

Desde una perspectiva estructural, destacan tres conjuntos principales de obstaculos y en este
punto estoy muy de acuerdo con el andlisis que la presidenta del BCE present6 en su discurso
sobre la acumulacion de influencia y las lecciones extraidas de la historia de las monedas
internacionales, pronunciado el 26 de mayo de 2025 en Berlin. En primer lugar, el peso
geopolitico y el poder comercial de Europa atn no se han traducido plenamente en una accién
exterior coherente. Aunque la UE es el mayor bloque comercial del mundo y el euro se utiliza
para facturar alrededor del 40 % de su comercio, la fragmentacion de la politica exterior y de
seguridad y la dificultad para hablar con una sola voz limitan la credibilidad geopolitica de
Europa y, por tanto, la voluntad de los socios de mantener activos en euros. En segundo lugar,
los cimientos econdmicos de la zona del euro siguen siendo mas débiles que los que sustentan
las demas monedas mundiales. El crecimiento econdmico sigue siendo menor, los mercados
de capitales estan fragmentados y la oferta de activos seguros de alta calidad denominados en
euros es limitada. En tercer lugar, la complejidad institucional y juridica, incluida la
prevalencia de vetos en ambitos politicos clave, obstaculiza la adopcion de decisiones
colectivas en el momento oportuno y oculta al exterior la fortaleza de los compromisos de

la UE, a pesar de que los s6lidos fundamentos en términos de Estado de Derecho e
independencia del BCE son importantes ventajas comparativas. Al impulsar la integracion en
la UE y llevar a cabo un ambicioso programa de reformas, la UE aumentara el atractivo del
euro y, de este modo, superara estos obstaculos.

En el marco de su mandato, el BCE y el Eurosistema pueden contribuir en tres ambitos clave.
En primer lugar, mejorar los sistemas de pago transfronterizos en los que interviene el euro
mediante la interconexion de sistemas de pago rapido con los principales socios extranjeros.
En segundo lugar, apoyar la aparicion de un ecosistema europeo de activos digitales para
aumentar la eficiencia y el atractivo de los mercados financieros europeos. En tercer lugar,
reforzar la utilizacion del euro a escala mundial proporcionando lineas de liquidez en euros a
los bancos centrales no pertenecientes a la zona del euro. La red de lineas swap y repo, en la
que participan actualmente los bancos centrales de las principales economias avanzadas y
varios socios regionales, actia como mecanismo de proteccion contra la escasez de liquidez
en euros en el extranjero, que podria perturbar la transmision fluida de la politica monetaria.
Con el tiempo, un mayor uso del euro en la facturacion del comercio y en los contratos
financieros reduciria la transmision de las fluctuaciones de los tipos de cambio a los precios
de importacion de la zona del euro y, por tanto, la sensibilidad de la inflacién de la zona del
euro a las perturbaciones externas, en consonancia con el mandato de estabilidad de precios.

33. ;Cudl es su opinion sobre el euro digital? ;En qué medida considera que podria
ayudar a abordar los retos mencionados anteriormente?
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En mis entrevistas como gobernador, he hecho hincapié en el papel fundamental que
desempenan los bancos centrales, en el marco de su mandato, a la hora de garantizar que los
ciudadanos tengan un acceso sin fisuras al dinero publico y puedan utilizarlo facilmente para
sus operaciones diarias. Este principio no solo se aplica al espacio fisico, con el efectivo, sino
que también debe extenderse al &mbito digital. Para ello, es esencial desarrollar una version
digital del efectivo: el euro digital. Con el euro digital no se pretende sustituir al efectivo, sino
complementarlo, salvaguardando la relevancia y accesibilidad del dinero ptblico en un
mundo cada vez mas digitalizado. Estaria a disposicion de los usuarios en cualquier momento
y en cualquier lugar de la zona del euro, lo que les permitiria realizar pagos gratuitos, en linea
o fuera de linea, en sitios web, en tiendas o entre particulares.

En mi opinidn, un euro digital también es esencial para reforzar la soberania monetaria de
Europa y abordar los principales retos en un panorama mundial cambiante. Contribuira a
reducir la dependencia de plataformas de pago dominadas por operadores no europeos,
proporcionando asi un sistema de pago seguro y autonomo. Ademas, el euro digital
impulsaria la competitividad mundial del euro, posicionandolo como una moneda innovadora
y de confianza para los pagos digitales. Como complemento de la estrategia en curso para
desarrollar dinero de banco central compatible con TRD para su uso mayorista, con Pontes y
Appia, el euro digital impulsaria activamente la innovacion financiera y promoveria la
integracion del mercado en toda Europa, salvaguardando al mismo tiempo la soberania
monetaria. Este enfoque mantendria la independencia de Europa en el sector financiero y
reforzaria su liderazgo en la economia digital. Permitanme reiterar que preparar el sistema
monetario europeo para el futuro es especialmente crucial a la luz de los retos que plantean las
criptomonedas estables, especialmente las no denominadas en euros que actualmente dominan
el mercado. La creciente prevalencia de las criptomonedas estables denominadas en USD
plantea el riesgo de crear nuevas dependencias que podrian comprometer la autonomia
monetaria de Europa y reducir el papel del euro en las finanzas digitales mundiales.

Es importante sefialar que el euro digital no esta disefiado para competir con las soluciones de
pago privadas europeas existentes. En su lugar, su objetivo es servir de alternativa publica,
segura y gobernada por Europa, ofreciendo a los ciudadanos una opcién de pago
complementaria adicional, reforzando al mismo tiempo la soberania monetaria y la resiliencia
de Europa. Ademas, proporcionard una plataforma sélida y técnicamente avanzada que
permitirad a los proveedores de pagos privados europeos conectarse sin fisuras con clientes de
toda la region, fomentando una mayor innovacion y accesibilidad dentro del ecosistema de

pagos.

Por ultimo, el euro digital es un proyecto europeo compartido. Su éxito dependera de una
legislacion solida y de una amplia legitimidad democratica. El Parlamento Europeo
desempeia un papel central en la adopcion del marco juridico. Me comprometo a colaborar
constructivamente con el Parlamento y otras partes interesadas para garantizar que el euro
digital satisfaga las expectativas de los ciudadanos, refuerce la autonomia estratégica de
Europa y favorezca la confianza en nuestro sistema monetario durante las proximas décadas.

E. Funcionamiento del BCE, rendicion de cuentas democrdtica y transparencia
34. La independencia del banco central es una piedra angular del diserio institucional del
BCE. Sin embargo, el ambito de actuacion del BCE se ha ampliado en los ultimos

anos, mientras que la independencia se mantiene sin cambios en términos formales.
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;Como debe preservarse y ejercerse en la practica la independencia a medida que
evoluciona el ambito de actuacion del BCE, preservando al mismo tiempo el
equilibrio institucional?

La independencia del banco central sigue siendo indispensable para cumplir el objetivo
principal del BCE de mantener la estabilidad de precios, un aspecto confirmado de manera
contundente en amplios andlisis tedricos y a través de evidencia empirica. La independencia
permite al BCE adoptar decisiones prospectivas a medio plazo, libres de presiones politicas a
corto plazo y basadas en la evidencia analitica necesaria para mantener bien ancladas las
expectativas de inflacion. En mi opinidn, esta configuracion es precisamente la que permite
que la politica monetaria siga siendo creible y eficaz en un entorno marcado por una mayor
incertidumbre y un cambio estructural.

La mejor manera de preservar esta independencia crucial es a través de la arquitectura de
rendicion de cuentas entre el BCE y el Parlamento Europeo. En los tltimos afios, ambas
instituciones han intensificado sustancialmente su contacto, a través de interacciones mas
frecuentes e innovaciones para que su didlogo sea mas interactivo, gracias al compromiso de
ambas instituciones. Esto ha permitido al BCE seguir respondiendo a la evolucion de los retos
y las demandas de control, proporcionando transparencia sobre las medidas adoptadas por el
BCE en el marco de su mandato de politica monetaria. Ademas, el didlogo sobre rendicion de
cuentas se ha ampliado sustancialmente a la luz del establecimiento del Mecanismo Unico de
Supervision, regido por su propio marco de rendicion de cuentas, y los trabajos en curso sobre
el euro digital, con varias audiencias especificas cada afio. El mantenimiento de este dialogo
estrecho y dindmico seguird siendo esencial, especialmente teniendo en cuenta que el BCE
afronta la incertidumbre y los cambios estructurales en la economia. Esto debe
complementarse con una comunicacion continua con el publico en general que sea clara y
accesible, y con la participacion de las partes interesadas de toda la sociedad.

De cara al futuro, en mi opinion, el BCE debe seguir ejerciendo su independencia con gran
disciplina: centrado firmemente en su mandato, transparente en cuanto a sus decisiones y
limitaciones, y respetuoso con el equilibrio institucional establecido en los Tratados.

35. ;Qué elementos del actual marco de rendicion de cuentas entre el BCE y el
Parlamento Europeo podrian reforzarse para permitir un control parlamentario mds
significativo?

La rendicion de cuentas es un contrapeso fundamental de la independencia del banco central.
Es esencial para mantener la credibilidad y la legitimidad democrética de un banco central y,
en ultima instancia, propicia la eficacia de las politicas de los bancos centrales y la confianza
de los ciudadanos en la institucion. Por lo tanto, un marco de rendicion de cuentas que
permita un control informado y critico por parte del Parlamento Europeo redunda en gran
medida en el propio interés del BCE.

La relacion entre el BCE y el Parlamento Europeo ha evolucionado con el tiempo,
respondiendo a un aumento de las solicitudes de control, y va mucho mas alla de los
requisitos del Tratado. El didlogo periddico, en particular en la Comisién de Asuntos
Economicos y Monetarios, se ha enriquecido con innovaciones de ambas partes de esta
relacion, como la declaracion introductoria del BCE en gréficos y la oportunidad de que los
diputados al Parlamento Europeo formulen preguntas de seguimiento, que han reforzado
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claramente el didlogo y permiten un debate dindmico y detallado de cuestiones politicas
complejas y cambiantes. El intercambio de cartas entre el BCE y el Parlamento Europeo es
una demostracion adicional de la calidad y el compromiso mutuo en esta relacion.

Al mismo tiempo, un control parlamentario significativo debe ir acompafiado de una
comprension por parte del publico en general del mandato y las decisiones del BCE y de sus
implicaciones. Por lo tanto, la comunicacion directa con la ciudadania es fundamental y puede
reforzar la eficacia del control parlamentario. Sigue siendo prioritario garantizar que las
cuestiones politicas complejas se expliquen de manera accesible y transparente, tanto en las
interacciones con el Parlamento Europeo como en las actividades de divulgacion entre el
publico en general.

En caso de ser nombrado, mantendria mi pleno compromiso con el mantenimiento de la
apertura, la disponibilidad y la interaccion constructiva con el Parlamento Europeo. La
independencia de un banco central y su rendicion de cuentas son pilares que se refuerzan
mutuamente, y considero que una relacion solida y transparente con el Parlamento es esencial
para preservar ambos.

36. ;Qué conclusiones saca de la comparacion entre las politicas de transparencia que
sigue el BCE y las de otros grandes bancos centrales a escala internacional?

La comparacion con otros grandes bancos centrales confirma que actualmente un alto grado
de transparencia es un elemento fundamental de la banca central moderna. Ayudar al publico
a comprender la politica monetaria del BCE es crucial para la credibilidad y la eficacia. La
transparencia también complementa la rendicion de cuentas y genera confianza en la
institucion. Al mismo tiempo, es igualmente importante ser transparentes sobre lo que los
bancos centrales no pueden hacer, a fin de evitar expectativas poco realistas que, en Gltima
instancia, podrian dafar la confianza.

Las comparaciones internacionales también ponen de relieve que la transparencia implica
inevitablemente realizar concesiones. La divulgacién completa en todo momento no es
necesariamente deseable. Los bancos centrales deben proteger la eficacia de sus politicas,
evitar alimentar la volatilidad de los mercados con informacion excesivamente detallada o
especulativa y preservar la integridad de las deliberaciones internas para que los responsables
politicos puedan debatir libremente. La transparencia debe maximizar la claridad y la
previsibilidad, salvaguardando al mismo tiempo las condiciones para una toma de decisiones
solida.

En este contexto, creo que las practicas del BCE salen bien paradas de la comparacion
internacional. Las evaluaciones externas situan sistematicamente al BCE entre los bancos
centrales mas transparentes del mundo. La evolucion de las practicas de transparencia y
comunicacion del BCE, como la publicacion de resefias de politica monetaria, declaraciones
de prensa mas claras y estructuradas y un mayor uso de elementos visuales y de un lenguaje
sencillo, ilustra la voluntad de la institucion de adaptarse y mejorar.

De cara al futuro, considero que la transparencia es una responsabilidad permanente y no una
tarea finalizada. A medida que el entorno se vuelve mas complejo, marcado por las tensiones
geopoliticas, el cambio tecnolédgico y el incremento de la incertidumbre, la necesidad de una
comunicacion clara, accesible y con vision de futuro no hace sino aumentar. En caso de ser
nombrado, me comprometo a contribuir a este esfuerzo continuo. En mi opinion, la banca
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central moderna requiere un didlogo continuo con la ciudadania y sus representantes elegidos
democraticamente.

37. ;Como piensa personalmente mejorar y promover el equilibrio de género en el BCE?

Estoy convencido de que contar con una plantilla diversa e inclusiva es esencial para la
legitimidad y la eficacia del BCE como institucion publica al servicio de todos los europeos.
Cuando las distintas perspectivas tienen representacion a todos los niveles, las decisiones son
mas soélidas, estan mejor informadas y reflejan mejor la sociedad a la que servimos. Esta es la
razon por la que apoyo plenamente el compromiso del BCE de mejorar el equilibrio de
género, y contribuiré activamente a avanzar en este sentido.

Se trata de un esfuerzo a largo plazo que incumbe a toda la institucion: detectar y eliminar los
obstaculos en cada etapa de la trayectoria profesional, desde la forma en que se anuncian los
puestos y se seleccionan los candidatos, hasta la forma en que se capacita al personal para
contribuir una vez que se ha incorporado. El BCE ya cuenta con una serie de programas y
medidas para fomentar la mejora del equilibrio de género, asi como para apoyar la diversidad
y la inclusion en general. Iniciativas como el programa de becas del BCE dirigido a mujeres
en la economia y ambitos conexos, los programas de mentoria y las cuidadosas practicas de
comunicacion y contratacion para evitar sesgos ocultos son elementos importantes para
desarrollar una solida cartera de futuras banqueras centrales.

Mejorar el equilibrio de género también pasa por crear un entorno en el que las mujeres
puedan prosperar a lo largo de su carrera profesional, desde los periodos de practicas hasta los
puestos de alta direccion. Por lo tanto, apoyaria medidas que hagan compatibles las funciones
exigentes con las responsabilidades personales y familiares, como formulas de trabajo
flexibles y servicios de atencion a la infancia accesibles y de alta calidad. Esto es beneficioso
tanto para hombres como para mujeres y forma parte de un enfoque moderno del desarrollo
del personal. En términos mas generales, estoy convencido de que la diversidad solo conduce
a mejores resultados si va acompafiada de una verdadera inclusion: todas las personas,
independientemente de su género u origen, deben contar con el espacio y el estimulo
necesarios para decir lo que piensan y configurar las politicas con sus conocimientos
especializados y experiencia.

También soy un firme partidario de las medidas destinadas a reconocer el potencial de las
personas, tanto el de los colegas méas jovenes recién llegados al mundo de la banca central
como el de los miembros del personal con mas experiencia. Ademas, creo que el futuro de
cualquier institucion requiere el reconocimiento de la excelencia. Estos dos principios, aunque
no persiguen especificamente mejorar el equilibrio de género o aumentar la diversidad, deben,
en mi opinidn, ser principios generales de una institucion y dar lugar a resultados concretos.
Los principios son factores clave en las decisiones de contratacion y ascenso en el Banco
Nacional de Croacia. Como consecuencia de ello, el 50 % de los directivos y el 63 % de los
empleados del Banco Nacional de Croacia son mujeres (cifras de 2024). Estas ratios son mas
elevadas que en muchos bancos centrales, incluidas las del BCE.

38. ;Qué opina del hecho de que, en el pasado, el Consejo ignorara en una ocasion el
dictamen del Parlamento Europeo en relacion con el nombramiento de un miembro
del Comité Ejecutivo del BCE?

El Parlamento Europeo, como representante directo de los ciudadanos de la Union,
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desempeia un papel fundamental a la hora de garantizar la legitimidad democratica del BCE,
en particular mediante su participacién en el nombramiento de los miembros del Comité
Ejecutivo. Como ya he mencionado, la rendicion de cuentas ante el Parlamento Europeo es la
contrapartida necesaria de la independencia del BCE, y el dictamen del Parlamento Europeo
sobre los nombramientos es un elemento importante a este respecto.

Al mismo tiempo, los procedimientos y las funciones y competencias respectivas del Consejo
y del Parlamento Europeo en el procedimiento de nombramiento se establecen en los
Tratados. Como candidato, no me corresponde pronunciarse sobre el modo en que se
gestionan estas relaciones interinstitucionales. Solo puedo respetar el marco establecido y
seguir el procedimiento de nombramiento.

39. ;Aceptaria su nombramiento como vicepresidente del BCE si el Parlamento Europeo
votara en contra?

Como he sefialado en mi respuesta a la pregunta anterior, el dictamen del Parlamento Europeo

sobre mi prestigio y experiencia profesional es una etapa importante del proceso de
nombramiento. También sienta las bases para una relacion fructifera de rendicion de cuentas.
Este cuestionario y mi proxima audiencia son partes clave de su evaluacion de mi
competencia y experiencia. Me siento privilegiado por haber sido recomendado por el
Consejo para este puesto, y aprecio esta oportunidad de interactuar con el Parlamento
Europeo para presentar mi experiencia, competencias y puntos de vista. Por lo tanto, espero
que obtenga informacion suficiente para evaluar positivamente mi idoneidad para el puesto y
espero con interés el didlogo constructivo.
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ANEXO: DECLARACION DE CONTRIBUCIONES

La ponente declara, bajo su exclusiva responsabilidad, que no ha incluido en su informe
ninguna contribucion de representantes de intereses comprendidos en el &mbito de aplicacion
del Acuerdo Interinstitucional sobre un Registro de transparencia obligatorio! ni de
representantes de las autoridades publicas de terceros paises, incluidas sus misiones
diplomaticas y embajadas, que deban enumerarse en el presente anexo de conformidad con el
articulo 8 del anexo I del Reglamento interno.

! Acuerdo Interinstitucional, de 20 de mayo de 2021, entre el Parlamento Europeo, el Consejo de la Unidén
Europea y la Comision Europea sobre un Registro de transparencia obligatorio (DO L 207 de 11.6.2021, p. 1,
ELLI: http://data.curopa.cu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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