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RESUMEN

En el afio 2007 se origind en Estados Unidos la peor crisis econdmica y
financiera desde la Gran Depresion. Se propago por todo el mundo, afectando
considerablemente a Europa. Los fallos de disefio de la Union Europea, unido
al excesivo endeudamiento de las instituciones y a la falta de mecanismos de
supervision de riesgos, incentivaron que las consecuencias fueran aun mas
graves. El presente trabajo estudia la estructura incompleta de la Unién
Economica y Monetaria de Europa. Se analizaran las medidas estructurales
tomadas hasta el momento para solucionar los problemas econdmicos y se
estudiaran las diversas formas de completar dicha Union en el futuro, buscando
evitar recesiones similares. Todo ello desde una perspectiva de debate,

priorizando el entendimiento y la comunicacion entre las partes.
Cadigos JEL: E52, E65, F53

Palabras clave: Crisis econ6mica, Union Econdmica y Monetaria, medidas

estructurales, debate.

ABSTRACT

The worst economic and financial crisis since the Great Depression was took
place in the United States in 2007. It was spread throughout the world, affecting
considerably Europe. The design failures of the European Union, the excessive
debts of the institutions and the lack of risk monitoring mechanisms aggravate
the consequences. The present essay studies the incomplete structure of the
Economic and Monetary Union of Europe. The structural measures taken to
solve the economic problems will be analyzed and the different ways of fufill this
Union in the future will be studied, with the aim of avoiding similar recessions.
All  from the perspective of debate, prioritizing understanding and

communication between the participants.
JEL Code: E52, E65, F53

Key words: Economic crisis, Economic and Monetary Union, measures,

communication.
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1. INTRODUCCION.

El siglo XX estuvo marcado por dos Guerras Mundiales que afectaron
considerablemente a Europa. El antagonismo entre Estados europeos sirvié de
motivacion para el surgimiento de ideas europeistas que buscaban acabar con
esas diferencias, creando algun tipo de organismo europeo supranacional

indispensable para mantener la paz.

De este modo, en 1951 seis paises (Francia, Republica Federal de Alemania,
Bélgica, Holanda, Italia y Luxemburgo) firmaron el Tratado de Paris, por el que
se creaba la Comunidad Econdmica del Carbdén y del Acero (CECA). Mas
tarde, mediante la firma del Tratado de Roma en 1957, se crearon la
Comunidad Econdmica Europea (CEE) y la Comunidad Europea de la Energia
Atomica (EURATOM). Con estas entidades supranacionales se buscaba un
avance progresivo hacia una Unién EconOmica y Monetaria en Europa, con
vistas a una futura Unién Politica que acabase definitivamente con los roces

entre Estados.

Hoy, 57 afios después, son 28 los Estados miembros de la Union Europea, y el
proceso de integracién econémica y monetaria sigue en curso. Los pasos mas
importantes han sido la creacién del euro, la moneda oficial de la Union
Europea que utilizan 19 de los 28 paises miembros y que ya es la segunda
divisa mas utilizada a nivel mundial, y la creacion del Banco Central Europeo
(BCE) como encargado de mantener el valor del euro y la estabilidad de
precios en la Zona del Euro (paises que adoptaron el euro). Pero aun queda

mucho por hacer, como nos ha ensefiado la actual crisis econémica.

La crisis financiera originada en Estados Unidos en 2007 y contagiada a
Europa y al mundo ha sido la peor desde la Gran Depresion. Una crisis
financiera que derivé a crisis econdmica, y que ha originado graves dafios en el
tejido social, politico y econdmico de Europa y ha resquebrajado la confianza
de muchos hacia las instituciones de la Union. Pero el proceso de integracion
gana adeptos cuando vivimos épocas de expansion economica y se frena en

periodos de recesion, por eso es muy importante remar todos juntos en la



misma direccion para buscar soluciones a los problemas estructurales

originados y prevenirlos en el futuro.

Durante los ultimos afios el entramado institucional de la Union Europea se ha
reforzado considerablemente buscando completar la Union Econdmica y
Monetaria. Se han establecido medidas de reparto de riesgos, medidas de
resolucion de aquellas entidades financieras realmente afectadas por la crisis,
medidas de supervision macroprudencial, reforma de instituciones, etc., pero
aun queda mucho por hacer. No solo se busca el correcto funcionamiento del
Espacio Econdmico Europeo, también se busca evitar los graves dafios que

han sufrido las economias europeas en caso de una nueva recesion.

2. OBJETIVOS Y METODOLOGIA.

La eleccién de este tema se debe a la importancia del mismo, tanto a nivel
econémico como a nivel social, para todos los ciudadanos de la Unién
Europea. La época de recesion ha dafiado seriamente los sistemas
econémicos de los Estados miembros, ademas de provocar mucha

incertidumbre sobre el futuro de la organizacion supranacional.

De este modo, el objetivo principal del presente trabajo sera reflexionar sobre
las medidas, reformas y caminos (ya sean posibles o necesarios) para alcanzar
la completa Unién Economica y Monetaria Europea. Los objetivos secundarios
se centraran en dos ambitos: por un lado, en dar a conocer las debilidades del
sistema econdmico y financiero de la Union Europea. Por otro, hacer notar que
los beneficios de una Union Econdmica y Monetaria son numerosos para todos

los miembros de esta.

La estructura del trabajo se basara en tres grandes apartados. En el primero se
analizaran las causas que originaron la recesion econémica en Estados Unidos
y por qué afectd tanto a nuestros sistemas econdmicos, explicando los fallos de
disefio de la Uniébn Europea. A continuacion, se estudiaran las medidas
llevadas a cabo en los ultimos afios por la Unidbn Europea relativas a la
prevencion de riesgos y a la supervision y resolucion de entidades bancarias,

pero evitando las medidas de estabilizacion (ayudas publicas al sistema



bancario, recapitalizacion, etc.), pues son medidas puntuales que no se pueden
incluir en el entramado de la Union Econdmica y Monetaria. Por ultimo, se hara
una reflexién sobre los pasos que aun estan por dar y las maneras de llevarlos
a cabo de manera eficiente y ordenada, subrayando la mayor o menor
importancia y necesidad de cada uno de ellos.

Para finalizar el trabajo, se realizaran algunas conclusiones y recomendaciones
sobre lo que se ha hecho y lo que esta por hacer, destacando los beneficios de

las posibles medidas.

La informacién utilizada se ha recopilado principalmente de documentos
oficiales de la Unién Europea, asi como de comunicados de la Comision
Europea y del Consejo Europeo. También se han utilizado articulos

econOémicos sobre la crisis econdémica y el problema de la deuda soberana.

Es importante dejar claro que se busca el debate entre todas las partes y no el
conflicto de ideas. Este asunto nos concierne a todos, y el objetivo es encontrar

soluciones que valgan para todos.

3. LACRISISY SUS EFECTOS.

Es necesario profundizar sobre las causas que originaron la crisis econémica
para poder entender lo perjudicial que ha sido en Europa. En este apartado se
explica la evolucion de la crisis desde su inicio hasta su transmision al
continente europeo. También se analizan los fallos de desarrollo que tiene la

Unién Europea desde sus inicios.
3.1 Origen y antecedentes

Como se ha explicado en la introduccion, el origen de la crisis econémica y
financiera se sitia en Estados Unidos. De ahi se propagé al resto de paises
(especialmente a Europa) generando consecuencias muy dafinas, y derivando

finalmente en crisis econémica.

Observamos en el Grafico 3.1 que la Reserva Federal Estadounidense rebajé
los tipos de interés del 6% al 1% en el afio 2002, generando una gran
expansion del crédito (Keating, 2008). El dinero estaba tan barato que los
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bancos y las entidades financieras lo prestaban en condiciones muy favorables.
Esto fue aprovechado por las familias que, en masa, acudieron a los bancos a

solicitar préstamos hipotecarios para adquirir viviendas propias.

Empezo la especulacion con el precio de las viviendas y con el coste de las
hipotecas, generando asi una burbuja inmobiliaria que inflaba los precios cada
vez mas. Pero no habia problema; los bancos seguian prestando dinero bajo
unas estupendas condiciones. La masiva concesion de créditos alcanzo
también a gente con pocos recursos, que dudosamente podian hacer frente a
la deuda contraida. Este tipo de créditos hipotecarios son conocidos por
“hipotecas subprime”: créditos de muy dudoso cobro, es decir con un

porcentaje de riesgo muy elevado.

Grafico 3.1 Evolucion de los tipos de interés en Estados Unidos (Federal
Reserve System) en el periodo 1991-2018

Fuente: Global rates.

Como era normal, nadie queria poseer estos productos en sus carteras de
activos, pues el riesgo de impago era alto. No obstante, las entidades
financieras agruparon estos activos hipotecarios en productos financieros junto
a varias emisiones de deuda. Estos productos financieros se llamaron
Collateralized Debt Obligation (CDO). Podian comercializarse por tramos para
diversificar suficientemente el riesgo. De este modo, al combinar tramos de alta
calidad y tramos de poca calidad, las agencias de rating otorgaban una alta

calificacion al producto, aunque el contenido era téxico.



Estos productos eran vendidos a los inversores sin ningun tipo de control o
regulacion y a unos precios cada vez mayores debido al boom inmobiliario. De
este modo, conseguian crear dinero de la nada: concedian muchas hipotecas y
las empaquetaban juntas en una CDO que vendian a inversores, éstos lo

vendian a un precio mayor, los siguientes a un precio mayor...

Estos paquetes de activos acabaron por todo el mundo, sin que nadie supiera
realmente qué contenian. La burbuja se inflaba cada vez mas sin que nadie se
diera cuenta de la situacion critica que estaba por llegar. En 2005, Raghuram
Rajan, por aquel entonces economista jefe y director de investigacion del
Fondo Monetario Internacional, advirti6 de los riesgos que suponian estas
practicas para el sistema financiero y propuso una serie de politicas para

minimizarlo. Pero nadie le crey6 (Tugores, 2015).

Todo funcionaba de manera correcta siempre y cuando las familias no dejasen
de pagar sus hipotecas y el mercado inmobiliario siguiera en alza, situacion
poco probable. Con esta dinAmica de alza de precios se llegd a un
recalentamiento de la economia. La Reserva Federal actué subiendo los tipos
de interés (al 5,5%, en el afio 2006), pero ya era tarde (Grafico 3.1). La burbuja
explotd, y los precios, tanto de las viviendas como de los activos, se
desplomaron. Ahora las familias debian hacer frente a una deuda enorme por
una vivienda que valia muchisimo menos de lo que costo al adquirirla. Aumenté

la morosidad de manera considerable, causando fuertes pérdidas a los bancos.

Por otro lado, los bancos de inversion a nivel mundial tenian sus carteras
plagadas de activos téxicos de las hipotecas subprime. Nadie sabia el
contenido de esos activos y, por ende, nadie se fiaba de ellos. Como nadie
queria comprarlos, también incurrieron en grandes pérdidas. ElI 15 de
septiembre de 2008 se declar6 la bancarrota de Lehman Brothers, el cuarto
banco de inversiones mas importante de Estados Unidos. La decision del
Gobierno Central de no rescatar a la entidad financiera fue un mensaje claro de

gue cualquier entidad podia caer.



3.2 Transmision sistémicay consecuencias: Crisis de deuda soberana

La crisis financiera se transmiti6 a Europa como consecuencia de la
globalizacion. Habia una situacion de gran liquidez en el continente europeo v,
aprovechando el tiron de la burbuja estadounidense, las entidades financieras
europeas invirtieron (directa o indirectamente) en los valores estructurados
basados en las hipotecas subprime. El resultado no fue muy distinto al
norteamericano, con multitud de pérdidas en las principales entidades
bancarias. La respuesta fue individual, con ayudas al sistema bancario en
forma de garantias de préstamo, recapitalizacion... (Diario Oficial de la Union
Europea, 2008).

Durante 2008 y 2009, los Estados europeos coordinaron sus politicas fiscales y
monetarias contraciclicas, diferenciando entre los paises mas fuertes y los mas
débiles. Es decir, naci6 la “Europa de las dos velocidades”, donde, al aplicar
politicas contraciclicas similares, los Estados fuertes obtenian buenos
resultados mucho mas répido, mientras que los débiles necesitaban mas
tiempo. Esta situacion era perjudicial no sélo para afrontar la crisis econémica,
también lo era a la hora de buscar una mayor coordinacién e integracion

futuras.

Pero la fase mas dura de la crisis comenzaria a partir del afio 2010. Salieron a
la luz las finanzas publicas reales de Grecia, que eran mucho peores de lo que
ya estaban. Como consecuencia, la incertidumbre invadi6 a los Estados
miembros. No habia confianza respecto a la sostenibilidad de Grecia, y eso
modificé las intenciones de los inversores privados. Pronto, esa desconfianza
se propagd hacia otros Estados miembros (Espana, Portugal...) (Miranda
Gonzalez y Salgado Vega, 2011). Algunos decidieron utilizar el dinero de los

contribuyentes para apoyar al sistema bancario y evitar el riesgo de colapso.

Este apoyo publico a los sistemas bancarios generd un circulo vicioso entre
deuda bancaria y deuda soberana: para seguir financiando el alto déficit puablico
(ya lo habia antes, y ahora era mayor) tuvieron que colocar emisiones de
deuda publica en moneda extranjera a un interés cada vez mayor debido a los

riesgos de impago. Dicho de otra manera, cada vez era mas dificil y mas caro
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obtener financiaciéon. La deuda media de los paises de la Zona Euro paso del
70% del PIB, antes de la crisis, al 92%, en 2014. Y el crédito disminuy6 un 18%
entre 2008 y 2013 (Comision Europea, 2017a).

La escasa disponibilidad de financiacion redujo considerablemente la inversion
y el consumo. El instrumento utilizado para recobrar la competitividad fueron
los salarios, reduciendo aun mas el poder adquisitivo de las familias. El gasto

publico se redujo en aras de contener los niveles de deuda.
3.3 La UEM no estaba preparada

La falta de instrumentos y mecanismos para combatir este circulo vicioso y
acabar con la crisis demostré que la integraciéon econdémica y monetaria no
estaba ni mucho menos completa. La zona monetaria no era éptima (Hidalgo
Pérez, 2012). Habia fallos de disefio que se pasaron por alto, creyendo que

con el paso del tiempo se solucionarian:

e Existia escasa movilidad laboral entre Estados miembros, cuando dicho
mercado debia ser Unico para toda la Union (Schwartz, 2003). Ademas,
el sistema de negociacion colectiva impedia que las empresas fijaran
sSus propios convenios y salarios sin el acuerdo total con los sindicatos.

e Laintegracion, tanto comercial como financiera, debia ser muy elevada y
contar con libre movilidad de personas, bienes, servicios y capitales.

e Precios y salarios debian ser flexibles para poder afrontar las posibles
perturbaciones que sufrieran uno o varios Estados miembros.

e Toda Union Monetaria necesita una Union Fiscal para poder funcionar,
0, al menos, algun tipo de fondo presupuestario comunitario que permita
apoyar temporalmente a los Estados miembros que sufran choques
asimétricos. Pero la Union Europea no contaba con ningdn organismo
comun que estableciese disciplina y coordinacion fiscal. De hecho, las
aportaciones al presupuesto comunitario no llegarian para hacer frente a
una perturbacion asimeétrica si alcanzaba a un pais mediano o grande.
Actualmente cada aportacion estatal al Presupuesto Comunitario no
puede exceder del 1,20% de la Renta Nacional Bruta, quedando un

montante muy limitado para conseguir funcionar la Unién.
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¢ No tenia un sistema claro y agil de toma de decisiones, ni mecanismos
de resolucion de crisis. Las reformas estructurales tardaban mas de lo

normal.

Todos estos fallos pusieron de manifiesto la debilidad de la gobernanza
econdémica europea, contribuyendo a un deterioro mayor de los desequilibrios y
divergencias en términos de competitividad. En resumen, se precisaba de una

mayor convergencia en la Eurozona para que la zona monetaria fuera optima.

4. REFORMA DEL ENTRAMADO INSTITUCIONAL Y REFORMAS
LEGISLATIVAS

Ha habido numerosos debates sobre qué debe hacerse para reforzar la
estructura economica de la Union, pero la falta de acuerdo en diferentes
ambitos obstaculiza la realizacion de reformas. Ahora que la crisis empieza a
desaparecer, y con ella los grandes problemas econdémicos que los Estados
miembros han sufrido (algunos todavia los sufren), es el momento de completar
la Unién Econdémica y Monetaria para que la siguiente recesion no sea tan dura

ni sus consecuencias tan dafinas.

Se adoptaron muchas medidas en el ojo del huracan de la crisis, tanto a nivel
colectivo en la Unién Europea como a nivel individual en los Estados miembros
(Comision Europea, 2014a). Nos centraremos en las medidas a nivel
comunitario y dejaremos de lado las medidas individuales de los Estados

miembros relativas a recapitalizacion, garantias, etc.

De este modo hablaremos, a continuacion, del Mecanismo Europeo de
Estabilidad, de la Junta Europea de Riesgo Sistémico y sus Agencias Europeas
de Supervision, del Semestre Europeo, del refuerzo del Pacto de Estabilidad y

Crecimiento, de la Unidn Bancaria y del Tratado de Estabilidad y Crecimiento.
4.1 Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

Tras la finalizacion del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) en el afio 2010, el

MEDE (creado en 2011 y en vigor desde 2012) presta financiacién adicional a

12



los Estados miembros de la Unién Europea con problemas financieros. Este
Fondo de Rescate Permanente tiene una capacidad de préstamo de 500.000

millones de euros.

El pais miembro de la UE que solicite la ayuda financiera ser4 sometido a una
evaluacion de sus necesidades financieras por parte de la Comision y en
colaboracion con el Banco Central Europeo (BCE). Posteriormente, presentara
un proyecto de Programa de Recuperacion Economica y Financiera a la

Comision, que debera cumplir.

Este organismo apoy6 a paises como Espafa, Chipre y Grecia en los

momentos mas duros de la crisis (Diario Oficial de la Union Europea, 2010a).

4.2 Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS). Autoridades Europeas
de Supervision (AES)

La JERS es la nueva autoridad de supervision financiera creada en 2010, con
sede en Francfort, Alemania. Busca la deteccion temprana de los riesgos
macroecondémicos (Diario Oficial de la Union Europea, 2010b). Es responsable
de la supervisibn macroprudencial, es decir, de la supervision y analisis de
riesgos en el sistema financiero de la UE en su conjunto. Identifica los riesgos

sistémicos y emite recomendaciones para corregirlos en caso de ser necesario.

Se complementa con las Autoridades Europeas de Supervision (AES), las
cuales hacen de enlace entre la JERS y el Sistema Europeo de Supervisores
Financieros (red de supervisores financieros nacionales). Son tres: la Autoridad
Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de

Jubilacién, y la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

a) Autoridad Bancaria Europea (ABE): Ubicada en Londres, se encarga de la

supervision bancaria y del proceso de recapitalizacién de los bancos (Diario
Oficial de la Unién Europea, 2010c).
b) Autoridad Europea de Sequros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA):

Localizada en Francfort, supervisa los seguros y las pensiones (Diario
Oficial de la Unién Europea, 2010d).
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c) Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA): Con sede en Paris,

supervisa los mercados de capital. También lleva a cabo la supervision
directa de las agencias de calificacion crediticia y de los registros de

operaciones (Diario Oficial de la Union Europea, 2010e)
4.3 Semestre Europeo

Creado en 2010, aunque fue propuesto en 1997 como impulso a la
convergencia de los paises (Diario Oficial de la Unidn Europea, 1997). Alienta a
los Estados miembros de la UE a coordinar sus politicas econémicas durante el
afo y a encarar los desafios econémicos de manera conjunta (web “Consilium
Europa”, consultado el 14/06/2018).

Permite realizar observaciones a los planes econdmicos del resto de Estados y
faculta a la Comision para ofrecer directrices de actuacion, ademéas de para
vigilar si estan avanzando hacia la consecucion de los objetivos de la Union.
Entre sus finalidades se encuentran la busqueda del saneamiento de las
finanzas publicas, evitar la deuda publica excesiva, prevenir los desequilibrios
macroecondémicos a nivel de la UE y promover tanto la inversion como el

crecimiento.

El Grafico 4.1 (pagina 15) sintetiza sus actuaciones principales y recoge el

calendario de las mismas:

1. La Comisién publica un Estudio Prospectivo Anual sobre el
Crecimiento (donde establece las prioridades de la UE para el afio
siguiente) y un informe sobre mecanismo de alerta (donde examina la
evolucion econdmica de cada Estado individualmente). También
emite recomendaciones para aumentar la integracion, invitando a los
miembros de la Eurozona a seguirlas.

2. El Consejo de la UE y el Parlamento debaten el Estudio Prospectivo
Anual sobre el Crecimiento.

3. La Comision publica informes por pais de todos los miembros
participantes del Semestre Europeo y, basandose en esos informes,
puede elaborar recomendaciones para corregir los desequilibrios

macroeconoémicos que se hayan detectado.
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Gréfico 4.1: Resumen y calendario de las actuaciones del Semestre Europeo
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4. Cuando los Estados miembros del Semestre Europeo presentan sus
Planes Nacionales de Reformas y sus Planes de Estabilidad y
Convergencia, la Comision vuelve a emitir recomendaciones
especificas, que seran estudiadas y debatidas por el Consejo de la
UE aproximadamente en el mes de julio.

5. En los meses siguientes los paises tienen en cuenta las
recomendaciones a la hora de elaborar los Presupuestos Nacionales
del siguiente ejercicio.

4.4 Reforzamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento fue establecido en 1997 mediante una
resolucion y dos reglamentos del Consejo (Diario Oficial de las Comunidades
Europeas, 1997a, 1997b, 1997c), con el propésito de que los Estados
miembros de la UE mantuvieran sus finanzas publicas saneadas tras la
adopcion del euro. Establece un Pilar Preventivo y un Pilar Correctivo: el
primero pone un limite al déficit publico del 3% sobre el PIB anual y un limite a
la deuda publica del 60% sobre el PIB anual; el segundo activa un
Procedimiento de Déficit Excesivo en caso de superar alguno de los valores de

referencia (Calonge Cases, 2007).

Debido a la crueldad de la crisis econdmica, la normativa de gobernanza
econdmica fue reforzada mediante ocho Reglamentos (divididos en dos
paquetes) y un Tratado Internacional: el Six-Pack, el Two-Pack y el Tratado de

Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de la UE.
4.4.1 Six-Pack

En vigor desde diciembre de 2011, lo conforman cinco Reglamentos y una
Directiva sobre la coordinacién de politicas fiscales y la vigilancia de los
desequilibrios macroeconémicos (Comision Europea, 2011). Fue aprobado por
todos los Estados miembros de la UE. Introdujo un sistema de supervision mas
amplio, con el objetivo de detectar problemas con el tiempo suficiente.

Sobresalen las siguientes medidas:
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e Hace operativa la parte correctiva del criterio de deuda publica, el cual
establece que no puede sobrepasar el 60% PIB, y revisa el
procedimiento sancionador de déficit excesivo. Gracias a €l los Estados
miembros tendran menos incentivos para descuidar la deuda publica.

e Establece una nueva regla sobre limites al gasto publico, para incentivar
la reduccion del déficit publico antes de alcanzar el 3% PIB. De este
modo, se persigue la sostenibilidad de las finanzas publicas, ademas de
mejorar la planificacion presupuestaria y sus resultados.

e Crea un procedimiento de \vigilancia de los desequilibrios
macroeconomicos (tanto para déficits como para superavits publicos),
llamado Procedimiento de Desequilibrios excesivos (EIP). Consta de:

o Una accién preventiva y correctiva, donde la Comision y el
Consejo podran emitir recomendaciones preventivas antes de que
el desequilibrio empeore.

o Una aplicacion rigurosa, mediante la cual se puede imponer un
depdsito que devenga intereses después de no cumplir la accion
correctiva recomendada (si se incumple por segunda vez dicho

depdsito puede convertirse en multa).
4.4.2 Two-Pack

Completa el ciclo de supervision presupuestario del Six-Pack y la mejora de la
gobernanza econdmica del Semestre Europeo desde noviembre de 2013. Esta
compuesto por dos Reglamentos destinados a mejorar la convergencia y la

integracion econdmica (Comision Europea, 2013):

1. El primero se aplica a todos los paises de la Zona del Euro, y contiene
normas especiales para los paises incluidos en el procedimiento de
déficit excesivo.

2. El segundo establece normas claras y simplificadas para la supervision
reforzada, tanto de aquellos Estados miembros con graves dificultades
financieras, como de los que reciben asistencia financiera o han dejado

de recibirla.
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4.4.3 Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de la UE:

Entré en vigor el 1 de enero de 2013 y lo firmaron todos los Estados miembros
menos Reino Unido y Republica Checa, razén por la que no se pudo incluir en
el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE). Persigue los
mismos objetivos que las reformas anteriormente analizadas: el reforzamiento
de la disciplina presupuestaria y la coordinacién de las politicas economicas,
con el fin de mejorar la gobernanza de la UE. Incluye varias actuaciones

importantes (Consejo Europeo, 2012):

e Laregla de Oro: Establece el compromiso de mantener el déficit publico

en un maximo de 0,5% del PIB en términos estructurales. Debe ser
incorporado en las legislaciones nacionales de los Estados miembros de
la UE. Los Estados miembros pueden desviarse de su objetivo a medio
plazo Unicamente en circunstancias excepcionales (acontecimiento
inusual, grave recesion econémica...).

e Los Estados miembros se comprometen a reforzar la coordinacion de las
politicas econdémicas.

e Desde su puesta en practica, es obligatorio realizar minimo dos
Cumbres Euro anuales?® para mejorar la gobernanza econémica. A dicha
reunion también acuden los Presidentes de la Comisién y del Banco
Central Europeo. En ellas se debaten cuestiones de responsabilidades
especificas compartidas, de gobernanza global del euro, y sobre la
orientacion de las politicas econdmicas. El Eurogrupo es la institucion
encargada de preparar dichas Cumbres, y al finalizar presenta un
informe al Parlamento.

e Establece una vinculacion directa con el MEDE, de forma que la
concesion de asistencia financiera por parte de dicho Mecanismo esta
condicionada al cumplimiento de este Pacto Presupuestario.

e Los Estados miembros deben informar con antelacion al Consejo y a la
Comision de sus planes de emision de deuda publica.

e La Comisién puede presentar un informe a los Estados miembros sobre

las disposiciones adoptadas para el cumplimiento de la Regla de Oro. Si

1 El presidente es elegido por mayoria simple entre los Estados miembros de la Zona Euro.
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dicho informe establece que el Estado miembro ha incumplido esta
norma, el asunto sera sometido al Tribunal de Justicia de la Union
Europea (TJUE) y su sentencia sera vinculante. Lo mismo ocurrira si una
de las partes contratantes considera que un Estado miembro ha
incumplido dicha regla.

e Los Estados miembros se comprometen a debatir las grandes reformas
econOmicas que pretendan llevar a cabo en el futuro con la suficiente

antelacion.
4.5 Unién Bancaria

El Consejo Europeo la establecié en junio de 2012, en paralelo al rescate
bancario de Espafia. Es clave para la realizaciéon de la Unién Econ6mica y
Monetaria, porque asigna la responsabilidad de supervision, resolucién y
financiacion a escala de la Union Europea (Comision Europea, 2018a). Se
aplica en todos los Estados miembros que hayan adoptado el euro (es decir, en
la Zona Euro) y en aquellos Estados miembros que no hayan adoptado el euro

pero quieran participar de manera voluntaria. Tiene por objeto:

e Velar por que los bancos sean solidos y puedan aguantar futuras crisis
econdmicas, reforzando la estabilidad financiera.

e Romper el circulo vicioso entre deuda bancaria y deuda soberana.

e Conseguir que sean los propios bancos los que asuman los costes de su
quiebra, y que dichos costes no recaigan sobre los contribuyentes.

e Armonizar la normativa financiera a escala de la UE (mismas normas
para todos).

e Supervisar la actividad bancaria para que, en caso de aparicion de
riesgo de solvencia, dicho riesgo no se contagie al resto del sistema.

En su origen, la Unién Bancaria contaba con tres pilares: el Mecanismo Unico
de Supervision, el Mecanismo Unico de Resolucién, y el Sistema Europeo de
Garantia de Depositos. Por el momento solo se han llegado a crear los dos

primeros.

19



4.5.1 El Mecanismo Unico de Supervision (MUS):

Operativo desde 2014, asigna al Banco Central Europeo (BCE) la funcion de
supervisar los mayores bancos europeos, para contribuir a la seguridad y
solidez de dichas entidades financieras y a la estabilidad del sistema financiero
de la Unién (Diario Oficial de la Union Europea, 2013a). Establece una
arquitectura integrada, y en estrecha colaboracion tanto con el Sistema
Europeo de Supervision Financiera (donde las autoridades nacionales de
supervision se ocupan de las entidades menos significativas), como con la
Junta Europea de Riesgo Sistémico y sus autoridades europeas de supervision
sectorial (Diario Oficial de la Unién Europea, 2013b). Su método de actuacion

es sencillo:

e Supervisa el cumplimiento de los requisitos prudenciales por parte de los
bancos.
e Detecta los puntos débiles y se asegura de que se tomen medidas para

poder corregirlos antes de que el riesgo se contagie.

Sus actividades son apoyadas por el segundo pilar de la Unién Bancaria: el

Mecanismo Unico de Resolucion (MUR).
4.5.2 El Mecanismo Unico de Resolucion (MUR):

En vigor desde 2014. Establece unas normas y un procedimiento uniforme para
la resolucion efectiva, eficiente y ordenada de las entidades de crédito que
estén establecidas en los Estados Miembros participantes en la Unién Bancaria
y que no sean viables (Diario Oficial de la Uniébn Europea, 2014a). Sus
objetivos son los de eliminar el contagio y la relaciébn deuda bancaria-deuda
soberana, devolver la confianza hacia el sector bancario, y eliminar la

fragmentacién del mercado interior de los servicios financieros.

El MUR esta compuesto por la Junta Unica de Resolucion y el Fondo Unico de
Resolucién, ademas de por un mecanismo de financiacion puente a nivel

individual para proteger el segundo:
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La Junta Unica de Resolucion (JUR): Es el principal 6rgano de decision

del MUR. Operativo desde enero de 2016, es el maximo responsable de
todos los bancos de la Uniébn Bancaria. Decide los sistemas de
resolucion, tanto para los bancos transfronterizos y los grandes bancos,
como para las entidades en quiebra que necesiten recurrir al Fondo
Unico de Resolucion.

El Fondo Unico de Resolucion (FUR): Es un fondo establecido a escala

supranacional para la resolucion de los bancos en quiebra que han
agotado todas las opciones. Se constituird durante un periodo de ocho
afos y su importe alcanzara los 55.000 millones de euros.

En diciembre de 2015 los Estados miembros de la Unién Bancaria

decidieron poner en marcha un sistema de mecanismos de financiacién
puente, donde cada Estado participante subscribe un acuerdo de
préstamo armonizado con la Junta Unica de Resolucién. De este modo
se proporciona a la JUR una linea nacional de crédito individual para
respaldar su propio compartimento nacional del Fondo Unico de
Resolucién (Comision Europea, 2017a). Esto favorece el correcto
funcionamiento del Fondo en caso de déficits de financiacion tras una
resolucién bancaria. Pero con ello no se reduce totalmente el riesgo de
recurrir a financiacion publica para aumentar los fondos de resolucion,
por lo que es necesario crear un Mecanismo Comun de Proteccion

Presupuestaria a usar como ultimo recurso.

4.5.3 El Fondo Europeo de Garantia de Depésitos (SEGD):

Fue propuesto en noviembre de 2015 por la Comisién, esperando estar
plenamente operativo en 2024. Seria la solucion definitiva para romper la
relacion entre riesgo bancario y riesgo soberano. La creacion del MUS y del
MUR, junto a otras medidas cautelares, reduce la probabilidad de quiebra de
los bancos y garantiza la proteccion de los contribuyentes frente a resoluciones
bancarias. EI SEGD también aumentaria la confianza de los contribuyentes y

desarrollaria la integracién financiera.
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Por el momento, su creacién esta paralizada debido a la falta de acuerdo en los
detalles de su creacion. La Comision decidié en 2017 una introduccion mas
gradual del SEGD que la propuesta en 2015 (Comision Europea, 2017b): seria

financiado con contribuciones de los bancos (ajustadas al riesgo) en dos fases:

e Fase de reaseguro: Se apoyaria a los Sistemas de Garantia de
Depdsitos (SGD) nacionales hasta un porcentaje concreto del déficit,
siempre que hayan cumplido las obligaciones de la Directiva SGD
(Diario Oficial de la Unién Europea, 2014b).

e Fase de coseguro: La mutualizacién de riesgos iria aumentando
progresivamente hasta llegar a la plena cobertura del riesgo. Para
alcanzar esta fase son necesarios avances en el proceso de reduccion

de riesgos.

La creacion de las nuevas instituciones y reformas legislativas analizadas
pretenden disminuir los riesgos de contagio en caso de perturbacién asimétrica,
y buscan anticiparse a las crisis econdmicas para que las consecuencias no
sean tan dafiinas para los tejidos econémicos de los Estados miembros y para
los ciudadanos de la Unidn. Pero aun queda mucho por hacer, y se precisa un
intenso debate para buscar, de forma conjunta, los mejores procesos para

alcanzar una Union Econdmica y Monetaria definitiva.

5. NUEVA GOBERNANZA DE LA UNION EUROPEA Y LA ZONA EURO.

El denominado “Informe de los 5 Presidentes” de 2015 (Comision Europea,
2015), realizado conjuntamente por el Presidente de la Comisién Europea y los
del Banco Central Europeo, del Eurogrupo, de la Cumbre del Euro y del
Parlamento Europeo, insistia en la necesidad de completar la UEM para el
buen funcionamiento econdmico de Europa ante posibles perturbaciones
externas. Establecia las posibles etapas a seguir hasta 2025 (Unién Bancaria,
Union de Mercados de Capitales, impulso a la convergencia, refuerzo del

Semestre Europeo...). Su primera fase de profundizacion acab6 en 2017.

Como aun queda mucho por hacer, es el momento de reflexionar sobre los

pasos a seguir de cara a 2025, y es esencial plantear una secuenciacion clara
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a la hora de tomar medidas. Cabe la posibilidad de que nuevas normas u
organismos aumenten la incertidumbre y, a pesar de tener intencion de mejorar
la situacion, acaben empeorandola. Por otra parte existen aspectos que deben
ser mejorados cuanto antes, para que la recuperacién sea mas agil y para
evitar recesiones tan bruscas en el futuro. En todo este proceso es necesario el

consenso y el dialogo entre todos los agentes participantes.

Y quiza ese didlogo sea el ingrediente mas importante para la culminacién de la
UEM (Comision Europea, 2017a). Como sabemos, la Unién Europea esta
formada hoy dia por 28 Estados miembros, y la zona euro por 19. Es
complicado que no existan desacuerdos en diversas materias, pues al final
cada Estado miembro tiene unas caracteristicas propias y gracias a ellas
algunas decisiones le convendran mas o menos. Hay ciertas ideas generales
sobre qué debe hacerse a partir de ahora, pero la falta de acuerdos ralentiza el
proceso. Debemos ser conscientes de los retos y las debilidades que se

afrontan y buscar soluciones en comun, como una auténtica Union.

Las mejoras de los ultimos afios deben servir de motivacion para continuar el
proceso de integracion. Para ello, es importante minimizar las debilidades para
que la probabilidad de colapso disminuya en el futuro. Ademas de los fallos de
disefio para una auténtica UEM, se han detectado tres deficiencias principales
en la gobernanza de la Unién que impiden reaccionar de la mejor forma posible

ante posibles perturbaciones (Comisién Europea, 2017a):

e Gobernanza de la UE: Mientras que la politica monetaria, la politica de
tipo de cambio y parte de la politica fiscal estdn en manos de la UE, las
politicas sectoriales y presupuestarias se toman a nivel nacional. Esto
genera divergencias econdmicas entre paises.

e Arquitectura institucional: Hay un ndmero cada vez mayor de
organismos intergubernamentales, limitando la eficacia del proceso de
toma de decisiones y la rendicién de cuentas.

e Interés general de la UE: Los intereses de la Unidbn aun no estan
presentes en el debate publico ni en la toma de decisiones. Se necesita

una vision de futuro comun.
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Hay que desarrollar un camino que sea flexible y eficaz para todos (teniendo en
cuenta la heterogeneidad de la UE), poniendo mayor énfasis en aquellas
medidas que mejoren el rendimiento de la zona euro a la vez que protegen la
estabilidad de los mercados financieros. Por eso, la Comision ha establecido
cuatro principios rectores que guiaran el proceso (Comision Europea, 2017a):

e Los objetivos prioritarios deben ser empleo, crecimiento, justicia social,
convergencia econémica y estabilidad financiera.

e La responsabilidad, la solidaridad, y la reduccién y reparto de riesgos
deben ser la base de la Union. De este modo se reducirian las
posibilidades de futuras crisis.

e El proceso de finalizacion de la UEM debe seguir abierto a todos los
Estados miembros de la UE, salvaguardando la integridad del mercado
anico y el buen funcionamiento del euro.

e Se debe garantizar la responsabilidad democratica y la transparencia en
el proceso de toma de decisiones. De esta forma los ciudadanos seran

mas participes de los avances realizados.

Teniendo en cuenta los principios rectores y las deficiencias de la Unidon en
materia de gobernanza, convergencia y reparto de riesgos, la Comision ha
planteado posibles medidas en tres dmbitos principales: una auténtica unién
financiera, una union econdmica y fiscal mas integrada, y la rendicion de

cuentas democrética, junto al refuerzo de las instituciones de la zona euro.
5.1 Una auténtica Unién Financiera

Para que la UEM funcione con estabilidad y eficacia necesita un sistema
financiero integrado. En este ambito, la mayoria de las medidas deberian
tomarse preferiblemente antes de 2019. Los ambitos principales sobre los que
actuar serian la reduccion de riesgos, la Union Bancaria, y la Unién de
Mercados de Capitales (UMC).
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5.1.1 Reduccién de riesgos

En 2016, la Comision propuso diferentes medidas para reducir los riesgos
asumidos por los bancos, reforzando la gestiéon cautelar y la disciplina de

mercado (Comision Europea, 2017a).

Uno de los riesgos con especial importancia es la gran cantidad de préstamos
dudosos (aquellos que no han sido pagados o corren un alto riesgo de ser
impagados) que los bancos mantienen en sus carteras. Abordar los altos
niveles de morosidad y procurar que no aumenten en el futuro es clave para el
crecimiento econémico de la Unién, pues se necesita un sistema financiero

fuerte que proporcione financiacion y no se tambalee ante perturbaciones.

En marzo de 2018 la Comisiébn ha propuesto una serie de medidas para
acelerar la reduccién de los préstamos improductivos (Comision Europea,
2018b). Esto complementa los pasos realizados en la Union de Mercados de
Capitales (hablaremos de ello mas adelante), y es imprescindible para la

finalizacion de la Unidn Bancatria.

Dicho paquete de medidas se enfoca en cuatro areas clave:

Garantizar que los bancos reserven fondos para cubrir los riesgos
asociados a los préstamos que puedan volverse no productivos en el
futuro.

e Alentar el desarrollo de mercados secundarios donde los bancos

puedan vender sus préstamos no productivos.

e Facilitar la recuperacion de la deuda.

e Ayudar a los Estados miembros en la reestructuracion de los bancos
mediante orientacion no vinculante, ademas de otras medidas
relacionadas. Como ultimo recurso ofrece la posibilidad de establecer

empresas de gestion de activos en los Estados miembros.

Poco mas tarde, en mayo de 2018, el Consejo presentd una serie de
propuestas para llevar a cabo la realizacion de las medidas convenidas en
noviembre de 2016, relativas a la reduccion y reparto de riesgos y a la

culminacién de la Unién Bancaria. Estan contenidas en dos Directivas y dos
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Reglamentos, referidos a los requisitos de capital de los bancos (Consejo
Europeo, 2018a y 2018b) y a la reestructuracion y resoluciéon de bancos en
dificultades (Consejo Europeo, 2018c y 2018d). No obstante, aun es necesario
el acuerdo con el Parlamento Europeo, ademas de la mayoria cualificada en el

mismo Consejo, para incluir estas medidas en la legislacion.

Respecto a los requisitos de capital de los bancos, se incluye una ratio de
apalancamiento y una ratio de financiacion estable neta, procurando proteger a
las entidades bancarias de endeudamientos excesivos. También refuerzan los
requisitos de capital sensibles al riesgo (valores, derivados, etc.), y exigen que
las Entidades de Importancia Sistémica Mundial (EISM) aumenten su
capacidad de absorcion de pérdidas y recapitalizacion como precaucion ante

posibles procedimientos de resolucién.

Por otro lado, las propuestas sobre reestructuracion y resolucion de los bancos
incorporan la norma sobre la capacidad total de absorcion de pérdidas para las
EISM, y establecen un nivel y calidad necesarios para la subordinacion de los

pasivos para dichas entidades. Ambas propuestas en caso de resolucion.

En los ultimos afos los riesgos del sector bancario se han reducido
significativamente. Esta previsto que el Consejo Europeo revise los progresos
realizados hasta el momento en el proceso de reduccion de riesgos, ademas

de pronunciarse sobre nuevas medidas necesarias.
5.1.2 Uni6n Bancaria

La Comision espera que la Unién Bancaria esté completa en el afio 2018
(Comision Europea, 2017b). Los elementos clave acordados por el Consejo
para su consecucion y para seguir avanzando en el proceso de reparto del
riesgo son dos (Consejo de la Unién Europea, 2016): un Mecanismo Comun de
Proteccion Presupuestaria para el FUR y un SEGD, los cuales acabarian
finalmente con el vinculo entre deuda bancaria y deuda soberana (Comisién
Europea, 2017a). Se prevé un acuerdo politico sobre estos temas a mediados
del 2018 y a finales del mismo, respectivamente, con vistas a estar plenamente

operativos en el afio 2019.
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El Mecanismo Comdn de Proteccién Presupuestaria para el Fondo Unico de
Resolucidn seria esencial para evitar que los costes de la resolucion bancaria
recaigan sobre los contribuyentes. Las resoluciones bancarias son financiadas
por accionistas y acreedores y por el FUR (el cual esta prefinanciado por el
sector bancario). Se puede dar el caso de que varios bancos se vean afectados
por perturbaciones graves y acudan simultdneamente al amparo del FUR para
su resolucion, agotando los fondos de este. Por tanto, es necesaria alguna

alternativa de ultimo recurso en caso de que los fondos escaseen.

En la Hoja de Ruta propuesta por la Comision en 2017 se proponen varias
medidas concretas. Una de ellas seria la creacion de un Fondo Monetario
Europeo, el cual sustituiria al Mecanismo Europeo de Estabilizacion, adoptando
sus estructuras financieras e institucionales (Comision Europea, 2017c). Pero,
ademas, proporcionaria una linea de crédito al Fondo Unico de Resolucion,
actuando como prestamista de Ultima instancia. Con esto se solucionaria el
problema descrito anteriormente, ademas de aumentar la eficacia y la eficiencia
al agilizar el proceso de toma de decisiones. El objetivo es que Parlamento
Europeo y Consejo adopten esta propuesta a mediados de 2019.

Respecto al SEGD, este garantizaria un mayor reparto de riesgos al mejorar la
proteccion de los depdsitos de los contribuyentes y establecerla al mismo nivel
en el conjunto de la Zona Euro, ofreciendo mayor cobertura de seguro. Fue
propuesto en 2015, pero las negociaciones siguen en curso debido a la falta de

acuerdo.
5.1.3 Unién de Mercados de Capitales (UMC)

Otra de las prioridades de Juncker (Presidente de la Comision Europea) en su
“Informe de los 5 Presidentes” era la creacion de una Union de Mercados de
Capitales (Comisién Europea, 2015), pues fortaleceria la economia europea a
la par que estimularia las inversiones en todos los Estados miembros,
aumentando el empleo. Se movilizaria capital hacia todas las empresas de la
Union, especialmente para las PYME, y fortaleceria principalmente a la Zona
Euro (aunque la Unién afectaria a todos los Estados miembros de la UE).
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En marzo de 2018, la Comisiébn Europea presentd 12 propuestas para
establecer los componentes basicos de la UMC. Sin embargo, por el momento
s6lo se han acordado tres de ellas por parte de los colegisladores (Comision
Europea, 2018c):

e Normas comunes para los bonos garantizados: Estos bonos son
instrumentos financieros respaldados por varios préstamos segregados.
Son rentables y seguros, pero actualmente estan fragmentados en
lineas nacionales con diferencias entre ellos. Las normas propuestas se
centran en estandares de calidad y mejores practicas, con el objetivo de
abrir nuevas oportunidades de inversion y aumentar su uso como fuente
de financiacién estable a largo plazo para las entidades de crédito.

e Distribucion transfronteriza de fondos de inversién: Actualmente hay
barreras que dificultan dicha distribuciébn. La propuesta pretende
eliminarlas aumentando la simplicidad y la velocidad y abaratando las
operaciones, ademas de incrementar la competencia de los inversores.

e Ley aplicable a las transacciones transfronterizas en reclamaciones y
valores: Asignar un reclamo equivale a transferir el derecho a reclamar
una deuda. En los casos transfronterizos no se sabe con certeza qué
legislacidn se aplica al determinar a quién pertenece dicho reclamo. Esta
Ley lo aclararia, estableciendo que se aplicara la Ley del pais donde los
cedentes del reclamo tengan su residencia habitual. Esta medida

incentivara la inversion transfronteriza a la vez que reduce riesgos.

La Comision hace un llamamiento para adoptar cuanto antes las reformas
pendientes para completar la UMC. Entre ellas estarian el refuerzo de la
supervision del Mercado de Capitales, la reestructuracién empresarial, nuevas
oportunidades de ahorro para los consumidores para asi aumentar las

posibilidades de inversién, etc.

Por otra parte, también en marzo de 2018, la Comision propuso una nueva
Hoja de Ruta para impulsar el papel de las finanzas y adaptarlas a las
necesidades de la Union (Comision Europea, 2018d). En este sentido, dicho

Plan de Accién se centraria en:

28



e Adaptarse a un modelo mas sostenible, con vistas a cumplir los objetivos
acordados en Paris para el afio 2030.

e Aprovechar las oportunidades de la innovacién tecnolégica en los
servicios financieros, mejorando su acceso y su seguridad.

e Mejorar el papel de las plataformas de crowdfunding en el mercado

anico de la Union Europea.

Otra posible actuacion relacionada con la Union Bancaria y con la Unién de
Mercados de Capitales podria ser la creacion de titulos respaldados por bonos
soberanos, en aras de disminuir el vinculo entre riesgo bancario y riesgo
soberano (Comisién Europea, 2017a). Estos productos financieros titulizados
podrian ser emitidos por una institucion o entidad comercial sin mutualizacion
de la deuda entre Estados miembros, y ayudaria en la diversificaciéon de los
balances en las entidades financieras. Esta idea esta siendo discutida

actualmente en la Junta Europea de Riesgo Sistémico.
5.1.4 ;Mas alla de 20197

También podria considerarse la creacion de un activo seguro europeo en el
medio/largo plazo buscando una mayor diversificacién de los balances de las
entidades financieras. Tradicionalmente los bonos soberanos son el activo

seguro por excelencia.

No obstante, cada Estado miembro posee un tipo de bono soberano con
caracteristicas diferentes al resto. Esta oferta asimétrica de activos seguros
puede influir negativamente en la economia de la Unién. La creacion de un
activo seguro europeo implicaria la emisibn comun de deuda, lo que reforzaria
la integracion y la estabilidad financiera, ayudaria a romper la conexién entre
deuda bancaria y deuda soberana, diversificaria los activos que los bancos
mantienen en sus carteras, mejoraria la transmisién de la politica monetaria,

etc. (Comisién Europea, 2017a).

Sin embargo, existen cuestiones juridicas, politicas e institucionales que habria
que debatir con detenimiento a la hora de llevar a cabo esta idea. Por ejemplo,
el mayor problema seria la diferencia entre las deudas nacionales de los

Estados miembros, puesto que habria que reflejarlo en el proceso de
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mutualizacion de la deuda. Actualmente su creacibn no es estrictamente

necesaria, de modo que se puede debatir con tiempo.

Otra solucion seria cambiar el tratamiento reglamentario de la deuda soberana
buscando relajar la presion sobre la misma. La legislacion europea establece el
principio de ausencia de riesgo para los bonos soberanos, provocando que los
bancos no diversifiquen sus carteras con otros bonos soberanos diferentes con

mas riesgo. Si el tratamiento cambia se incentivaria la diversificacion.

No obstante, conviene hacerlo de manera gradual. Si el cambio se hace
drasticamente, los bancos podrian reducir de golpe la cantidad de bonos
soberanos de sus carteras, afectando a la estabilidad financiera de la Unidn.
Una modificacion y aplicacion graduales podria evitar esas consecuencias,
pero para ello es necesario una decision politica conjunta basada en el
consenso (Comisién Europea, 2017a).

5.2 UNION ECONOMICA Y FISCAL CON MAS INTEGRACION.

El “Informe de los 5 Presidentes” de 2015 subray6 la importancia de converger
econdmica y socialmente (Comisiébn Europea, 2015). Lograr dicha
convergencia econdmica y social es un objetivo crucial para la Unién
Econdmica y Monetaria, pues permitiria mayor estabilidad a largo plazo y
mejores resultados no solo en épocas de recesion, también en las de

crecimiento (Comision Europea, 2017a).

Pero la convergencia no se basa exclusivamente en la armonizacion de
politicas nacionales. Cada Estado miembro es diferente al resto: las fortalezas
de unos pueden ser las debilidades de otros, no todos tienen el mismo nivel de
desarrollo econémico, etc. Por lo tanto, la misma politica econdmica obtendria
resultados diferentes segun las caracteristicas del Estado, dando un paso atras

hacia la consecucion del objetivo que nos ocupa.

Es importante dialogar y buscar el consenso para encontrar los mejores
instrumentos y caminos para aumentar dicha convergencia, tomando como

base el Mercado Unico, la Unién Bancaria y la Union de Mercados de Capitales
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Hay varias ideas sobre la mesa, como el refuerzo del Semestre Europeo, la
vinculacion de los fondos de la UE a determinadas reformas recomendadas,
una funcidén de estabilizacibn macroeconémica comun a nivel europeo, o la

asistencia técnica por parte de las instituciones europeas.

5.2.1 Coordinacion de politicas econOmicas nacionales. Semestre

Europeo.

Como se ha comentado anteriormente, la coordinacion de las politicas
econdémicas de todos los Estados miembros de la UE seria un aspecto

importante para alcanzar una convergencia plena, pero no es suficiente.

Hay varias ideas que permitirian mejorar la coordinacion de politicas y, con ello,
aumentar la convergencia. El Pilar Europeo de Derechos Sociales buscara
establecer unos principios y derechos que formen unos mercados laborales y
unos sistemas de proteccion social fuertes y similares en el futuro. Por otro
lado, la propuesta de una base imponible consolidada coman del Impuesto de

Sociedades favorecera el comercio impulsando el crecimiento de la Unidn.

Pero, sin duda, el Semestre Europeo es la mejor herramienta para la
coordinacion de politicas econémicas. La Unién Europea tiene competencias
en varios ambitos politicos, pero no en todos. Hay cuestiones que afectan a la
actividad econdmica y que siguen en manos de los Estados miembros, como
son: el empleo, la educacion, la fiscalidad, el sistema judicial, etc. El Semestre
Europeo se encarga de poner todas esas cuestiones en comun para buscar
una coordinacion que nos permita crecer a todos los Estados miembros de la

UE de manera conjuntas.

Es esencial aumentar esfuerzos para que el Semestre Europeo sea reforzado
aun mas, preferiblemente antes de 2019. La Comision propuso varias vias

(Comisién Europea, 2017a):

e Fomentar la cooperacion con los Estados miembros. De este modo
mejorara la aplicacion de las reformas y aumentara su productividad.
e Dotar de mayor importancia a las recomendaciones del Semestre

Europeo para la Zona del Euro, coordinando de este modo las
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necesidades de la Zona del Euro y las prioridades de cada Estado
miembro.
e Vincular, ain mas, el proceso anual del Semestre Europeo con los

planes plurianuales de reformas de los Estados.

Ademas, en el “Informe de los 5 Presidentes” se contemplé la idea de
establecer unas normas comunes para formalizar el proceso de convergencia
(Comision Europea, 2015): medidas para controlar el gasto publico,
establecimiento de sistemas impositivos y prestaciones sociales justos y
eficaces, normas sociales establecidas por el pilar europeo de derechos

sociales, etc.

Su exigencia de cumplimiento podria vincularse al uso de los fondos de la
Union, tal y como se ha hecho en la programacion del marco financiero de la
Union Europea para 2014-2020 con las recomendaciones del Semestre
Europeo (Diario Oficial de la Union Europea, 2013c). Otra solucion seria
vincular dichas normas al acceso a una posible funciébn de estabilizacion

macroecondémica comun a nivel de la UE, aspecto que veremos mas adelante.

5.2.2 Vinculacion de reformas nacionales con la financiacion de la Unién

Europea.

Hay varias opciones sobre la mesa de las Instituciones Europeas (incluidas las
mencionadas en el apartado anterior) para reforzar el vinculo entre la
consecucién de los objetivos de la UE y el uso de su presupuesto. Una de ellas
es vincular los Fondos Estructurales y de Inversién Europeos (Fondos EIE) a la

realizacion de determinadas reformas (Comision Europea, 2017a).

Muchos paises utilizan los Fondos EIE como un factor de estabilizacién, porque
aportan cuantias constantes incluso en épocas de recesion. No obstante, sus
posibilidades de estabilizacibn son muy escasas, puesto que el presupuesto de
la UE es muy limitado, por lo que no puede adaptarse a las necesidades

especificas de los Estados miembros.

Como se ha explicado en el punto anterior, en la programacion del Marco

Financiero de la UE para el periodo 2014-2020 se fortalecioé el vinculo entre las
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recomendaciones del Semestre Europeo y la utilizacion de estos Fondos. En
este periodo, los Estados miembros deben responder a todas las
recomendaciones especificas del Semestre Europeo para poder utilizar los
fondos como cofinanciacion de los programas nacionales. Una posibilidad seria
reforzar dicho vinculo aun més, creando algun tipo de instrumento que
incentive a los Estados miembros a adoptar las recomendaciones del Semestre
Europeo en materia de convergencia o condicionando aln mas la aportacion
de los Fondos EIE a la realizacién de las medidas recomendadas (Comisién
Europea, 2017a).

5.2.3 Funcién de estabilizacién macroecondmica.

El “Informe de los 5 Presidentes” ya contenia una propuesta para formar una
funcion de estabilizacion macroecondémica a nivel europeo (Comision Europea,
2015). Traeria grandes ventajas para todos los Estados miembros, pues
complementaria a los estabilizadores nacionales en los periodos de recesion.
Ademas, podria estar abierta a todos los Estados miembros de la UE, no solo a

los miembros de la Zona Euro.

Su utilizacion deberia supeditarse a condiciones estrictas de convergencia, con
el objetivo de evitar grandes desembolsos por uno o varios Estados que no
siguen la estela econémica del resto. No hay que olvidar que el objetivo es

mejorar la convergencia econdémica y social de los Estados miembros de la UE.

Podria tomar diversas formas, pero las dos principales serian (Comision
Europea, 2017a):

e Un Régimen Europeo de Proteccion de las Inversiones: Se encargaria
de la proteccion de la inversion puablica frente a recesiones econémicas.
En periodos de recesion econdmica la inversién publica es la primera
partida que se reduce, a pesar de ser fuente de crecimiento y empleo.
Con algun tipo de instrumento presupuestario dedicado a proteger las
inversiones las crisis econdmicas serian mas cortas y con menos
consecuencias.

e Un Régimen Europeo de Reaseguro de Desempleo: Los recortes de

inversion publica en épocas de recesion afectan directamente al empleo.
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Este instrumento complementaria los estabilizadores nacionales por
desempleo, proporcionando a los ciudadanos mayor poder adquisitivo y
causando una salida de la crisis mas firme para todos. Para ello, es
necesaria una unificacion mas profunda del mercado laboral, o una

mayor convergencia en las politicas laborales de los Estados miembros.

Otra posible opcidn seria la de crear un presupuesto especifico para la Zona
del Euro. Actualmente, los recursos propios incluidos en el Presupuesto de la
Unién no pueden superar el 1,23% de la suma de todas las RNB de los
Estados miembros (Diario Oficial de la Unién Europea, 2014c). De hecho, el
establecido por la Comisién para el periodo 2021-2027 es de 1.135 millones de
euros, equivalente al 1,11% de la RNB de la UE-27 (Comision Europea,
2018e). Es una cantidad muy limitada, teniendo en cuenta el espacio que
abarca la Unién y el periodo de tiempo al que se aplica. Aumentar esa cantidad
seria beneficioso para todos, ya que se podrian potenciar las acciones en

diferentes ambitos sin recortar el presupuesto en otros asuntos.
5.2.4 Desarrollo de capacidades: asistencia técnica.

La asistencia técnica es clave para mejorar la convergencia de la Union

Europea. Algunas medidas de apoyo son (Comision Europea, 2017a):

e La Comision ayuda en la practica a los Estados miembros,
asesorandoles en sus politicas y recomendando las medidas que
mejores resultados pueden obtener. A través de estudios comparativos y
analisis de la situacion de los Estados, la Comision obtiene informacion
muy relevante que podria ser utilizada para aumentar la eficiencia de las
politicas nacionales a nivel comun.

e En 2017, el Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron conjuntamente
un Reglamento por el que se creaba el Programa de Apoyo a las
Reformas Estructurales para el periodo 2017-2020 (Diario Oficial de la
Union Europea, 2017). Prestan apoyo a las autoridades nacionales en
las reformas de instituciones, gobernanza, administracion publica y
sectores econOmico y social. Su objetivo es contribuir en la aplicacion de

reformas institucionales, administrativas y estructurales en los Estados
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miembros de la UE, con el fin de mejorar el crecimiento, la cohesion, la
creacion de empleo y la inversion de los Estados miembros, y, con ello,

progresar en niveles de convergencia.

En el futuro, la asistencia técnica se puede orientar o supeditar a la realizacion
de mejoras concretas que apoyen la convergencia en la Unién y creen unas

estructuras e instituciones soélidas.

5.3 CONSOLIDACION DE CUENTAS Y REFUERZO DE LAS
INSTITUCIONES DE LA ZONA EURO

Una Unién Econdmica y Monetaria serd mas fuerte si se centralizan las

decisiones sobre materia econdmica (Comision Europea, 2017a).

La cesibn de competencias por parte de los Estados deberia ser mayor,
siempre dentro de un marco legal coman para todos. Las cuestiones juridicas
son el principal obstaculo a esta cesion de soberania. A medida que se vayan
modificando los Tratados, las Instituciones y el enfoque de la Unién, avanzara
en ese aspecto. Pero hay que tener en cuenta que ese proceso debe ser lento
y progresivo para dar un tiempo de adaptacion. También es importante el
consenso Yy el didlogo entre los distintos paises a la hora de determinar el

marco legal que se va a aplicar, pues el futuro de la Unién depende de todos.

Por el momento se prevé que las disposiciones acordadas en el Pacto
Presupuestario Europeo se integren en la legislacion de la Unién Europea
(Comision Europea, 2017a). Con ello, se pondria una base a las actuaciones
de los Estados miembros, que seguiran teniendo poder de decisibn en
cuestiones econdémicas, pero con unos limites preestablecidos para el bien de
la marcha econémica. Ello no quiere decir que los Estados miembros de la UE
no cumplan los criterios establecidos, s6lo se busca la formalizacién del Pacto

Presupuestario Europeo.

Una UEM mas fuerte requiere, también, que todas las Instituciones tengan en
cuenta el interés general de la Unidn y actien en su nombre. La Comision es el
organo encargado de promover el interés general de la Union como conjunto,

dejando la Zona del Euro en un segundo plano. Atribuir competencias al
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Eurogrupo podria ser Gtil y beneficioso para la gobernanza de la Zona del Euro,
ademas de justificar la eleccibn de un Presidente permanente (Comision
Europea, 2017a).

Por otro lado, una gobernanza fuerte de la Zona del Euro requiere una
representacion exterior unificada. Dado el gran peso politico y econémico de la
Union, su influencia debe ser igual y no individualizada por Estados. La
Comisioén ha propuesto la unificacién de la representacion exterior, y se espera

que en 2025 ya esté en marcha (Comision Europea, 2017a).

Otro aspecto importante es la responsabilidad democratica de la Zona del Euro.
Mientras que la Unién Europea tiene una gobernanza fuerte, los Tratados
apenas han formalizado las medidas tomadas en pro de la Unién Economica y
Monetaria. Se espera, como hemos dicho anteriormente, que a finales de 2018
las disposiciones del Pacto sobre Estabilidad y Crecimiento se apliquen a la
legislacién de la UE, asi como las del Semestre Europeo y otros organismos
gue actien en nombre de la Zona del Euro, empezando por las del Eurogrupo
(Comision Europea, 2017a). Esto podria traducirse en un acuerdo sobre
responsabilidad democrética de la Zona del Euro firmada por todos los
integrantes de la misma, y seria conveniente realizarlo antes de las elecciones

al Parlamento Europeo del afio 2019.
5.3.1 ¢ Qué otras instituciones serian convenientes?

Las cuestiones relacionadas con la vigilancia econémica y presupuestaria de la
Zona del Euro y de sus Estados podrian encomendarse a un Tesoro de la Zona
del Euro, creado para ello. Se podria encargar del poder ejecutivo en la Zona
del Euro, mientras que el Eurogrupo podria adoptar el poder legislativo a fin de
separar los poderes de manera adecuada (Comision Europea, 2017a). A él
también podrian asignarsele las tareas necesarias para la emision del activo
seguro de Europa y la gestion de la funcion de estabilizacibn macroecondémica
comun. También podria depender de un Ministro de Hacienda de la UE creado

a tal fin.

Otra idea seria la creacion de un Fondo Monetario Europeo para dotar a la

Zona del Euro de méas autonomia en materia de estabilidad financiera,
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reduciendo la dependencia del Fondo Monetario Internacional. De este modo,

sus funciones podrian englobar el control de los instrumentos de ayuda de

liquidez previstos en el Mecanismo Europeo de Estabilidad y en el futuro

Sistema Europeo de Garantia de Depoésitos, dotando de mayor control y poder

a la gobernanza de la UE (Comision Europea, 2017a).

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una vez analizadas las medidas y reformas llevadas a cabo para

contrarrestar los efectos de la crisis econdmica, y después de reflexionar

sobre los posibles caminos que debemos seguir a partir de ahora, se pueden

extraer varias conclusiones:

La crisis econdmica y financiera originada en Estados Unidos calé hondo
en Europa, causando pérdidas millonarias a las entidades bancarias.
Incluso en algunos paises hubo que acudir al dinero de los
contribuyentes para rescatar dichas entidades, con el objetivo que el
sistema bancario no entrara en colapso. Una de las razones por las que
la crisis fue tan brutal fue la poca precaucion respecto al déficit y la
deuda publica en varios paises europeos.
Sin embargo, la razén mas importante fue la falta de una gobernanza
clara y de mecanismos comunitarios que supervisaran la actividad
econdémica. En una Unién Europea integrada econdémicamente, una
pequefia perturbacion puede transmitirse por todos los Estados
miembros. Son necesarios mecanismos que detecten los riesgos antes
de que puedan suponer un problema. Las reformas de los ultimos afios
refuerzan la estructura financiera y econémica de la Unién.
También es esencial mejorar los niveles de convergencia entre los
Estados miembros de la UE, y mas especialmente entre los miembros
de la Zona del Euro. La principal conclusion que se obtiene del apartado
3.3 es que la integracion y convergencia econémica de la Zona del Euro
son insuficientes como para apoyar a la politica monetaria en casos de
recesion. Es necesario tener mas confianza entre Estados miembros e
instituciones, y mas confianza en el euro. Si la marcha econ6mica es
similar, las medidas a tomar surtiran el mimo efecto en todos. En este
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sentido, un mercado laboral Unico mejoraria la movilidad de personas,
mejorando los resultados en épocas de recesiones. Y un sistema
comercial y financiero integrado aseguraria la estabilidad, reduciendo las
posibilidades de crisis econémica.

En los ultimos afios la Union Europea viene trabajando duramente para
completar la Union Econémica y Monetaria. La Union Bancaria protegera
a las entidades financieras anticipandose a los riesgos y asegurando la
estabilidad. El Tratado de Estabilidad, Crecimiento y Convergencia
marcara las actuaciones de los Estados miembros, mientras el Semestre
Europeo coordinard las diferentes medidas con objeto de mejorar la
convergencia entre paises. La Junta Europea de Riesgo Sistémico
supervisara el sistema financiero, corrigiendo aquellos riesgos que
puedan ser perjudiciales. Y el Mecanismo Europeo de Estabilidad
ayudara a los paises con problemas inyectando liquidez cuando la
necesiten.

En un futuro, mas o menos proximo, el Sistema Europeo de Garantia de
Depositos completaria la Union Bancaria y eliminaria la crisis de deuda
soberana, uno de los mayores riesgos de la Union. La Union de Mercado
de Capitales incentivara la inversion en toda la Union, potenciando las
tasas de crecimiento y suavizando las de decrecimiento. Mejorar la
convergencia econdmica es vital, y el refuerzo del Semestre Europeo
junto a la creacién de una funcién de estabilizacion macroeconémica
comun contribuirian en gran medida a la realizacién de ese objetivo. Una
mayor centralizacion en la toma de decisiones econémicas reduciria los
tiempos de reaccidn y mejoraria la gobernanza.

Para su aprobacion y aplicacion, la clave principal es el debate comun,
donde todos debemos participar y todos debemos sacrificarnos en aras
del bien de la Union. Es importante disefiar una secuenciacion clara y
precisa para evitar complicaciones en el proceso. Los beneficios de una
Unién Econdmica y Monetaria son humerosos, y merece la pena trabajar

en su finalizacion.
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