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“Existe un remedio que en pocos afios
podria hacer a toda Europa, libre y feliz.
Consiste en volver a crear la familia
europea, o al menos la parte de ella que
podamos, y dotarla de una estructura
bajo la cual pueda vivir en paz, seguridad
y libertad. Debemos construir una especie

de Estados Unidos de Europa”

Winston Churchill (1874-1965)



indice

INGICE dE GIAMICOS .....ocveeeeeeeeeeeeeeee ettt 5
1. INTRODUCCION ......coiiiieieeeeeeeeee ettt ete et eaeeae e e anas 7
2. OBJETIVOS Y METODOLOGIA.......ccootiiitieeeeeeeeeeeee e 8
3. ANTECEDENTES DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA ............... 9

4. CREACION DE LA UEM COMO UNA ZONA MONETARIA NO OPTIMA. 14

5. FALTA DE GOBERNABILIDAD DE LA ZONA DEL EURO ........ccccvuieeeee 16
5-1 El Pacto de Estabilidad y CreCimiento...............uuuueeimiiiiiiiiiiiiiiiiiines 17
5-2 Fallos en el disefio de la Unién Econdmica y Monetaria ....................... 21

6. ¢HAY COORDINACION FISCAL EN LA UNION EUROPEA? .................. 22
6-1 Situacion fiscal en la Union EUrOPEa ..........ccevvvviveieiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeee 25
6-2 Ingresos fiscales en [a Union EUropea ............ceveveeeeeeiiiiieiiiiiiieiiiiinneneee 36

6-2-1 IMPUESLOS INAIFECIOS ....ceevvviiiie e 38
6-2-2 IMPUESIOS AIrECIOS.....ccieieeiiiie e e e 42
6-3 Déficit y Deuda publica en la UE (2007-2015) ....cccccevvvieeeiiiiiiiiieeeeeeeennns 51

7. LA CRISIS AGRAVA LOS PROBLEMAS DE LA EUROZONA.
RESCATES ... 54

8. LA NUEVA GOBERNANZA ECONOMICO-FINANCIERA DE LA UNION

ECONOMICA Y MONETARIA. ....coieeeeeeeeeeeee e ee et ete e ee st saeeae s 63
8-1 El SEMESLIE EUMOPEO......ccciiiieeiiiii et e e 66
8-2 El Pacto por €l EUr0 PIUS..........uiiiiiiiiiieeees e 69
8-3 El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)...........ccccoooveeeiviiiiiiinnnnnn. 70
8-4 SIX PACK. ... i 74
8-5 Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza ................c.ccccvvveen.. 76

8-5-1 El Pacto PresSupuestario ..........cccovvviviiiiiiie e 77
8-5-2 Coordinacion de las politicas econémicas y convergencia.............. 78
8-5-3 Gobernanza de la zona del EUI0.............ccoiiiiiiiiii 79

3



-0 El TWO PaACK . ..o e, 80

8-7 El Consejo Fiscal EUrope0 CONSUILIVO. .........uuuuuriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 82
9. LA UNION BANCARIA. .. ..ottt ettt ettt 84
9-1 El Sistema Europeo de Supervision Financiera..........ccccccceeevviiivvneeenenn. 85
9-2 El Mecanismo Unico de Supervision (MUS) .........ccccoeeeeeeeeeeeeeeeene 88
9-3 El Mecanismo Unico de Resolucion (MUR) ..........ccccoveueeeeeeeeeeeeeenen 93
9-4 El Fondo de Garantia de Depdsitos COmMUN ..........ccuvveeeeeeeeeiiiiiiiiiieeenn. 95
10. RETOS PENDIENTES. ... oot 98
10-1 Un Tesoro COmMUN EUMOPEO .......coiiieiiiiiieeee ettt 99
10-2 La emision de EUrobon0osS ... 101
11. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES........ccotiiiiiiiiiieeeeei e 104
12. BIBLIOGRAFIA ..ottt 108

indice de tablas

Tabla 1. Caracteristicas del Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo

eI BCE ... 12
Tabla 2. Paises que forman parte de la moneda Unica............ccooeeeevvveeiiinnnnnn.. 13
Tabla 3. Reformas del PEC....... ..o 20
Tabla 4. Situacion fiscal en la UE-28 (2015) ......uvuceeiiieeiiieeeiiiicie e 30
Tabla 5. Distribuciéon de la estructura impositiva en la UE-28 (2015)................ 34

Tabla 6. Tipos aplicados en las principales figuras impositivas en la UE

20 ) RS PPROUPPPPPPSSRPR 37
Tabla 7. Evolucion del déficit y deuda publicaenla UE .................ccoovviviinnnnnn. 52
Tabla 8. Diferencias entre el MEEF y el FEFF ..., 57

Tabla 9. Sintesis de los programas de rescate a los paises europeos

FRALIZAUOS ... e 61



Tabla 10. Efectos de los programas de ayuda sobre las principales

magnitudes macroeconomicas de los paises rescatados (2007-2014)............ 62
Tabla 11. Fases del Semestre EUrOPEO ........cvvvviviiiiiiiiiieiieieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 68

Tabla 12. Distribucién de funciones en el Mecanismo Europeo de
EStabilidad. .........coooiie i 73

Tabla 13. Diferencias entre los mecanismos de ayuda financiera para la

(S0 074 0] 1 F= 74

Tabla 14. Principales entidades europeas consideradas significativas para

indice de gréficos

Gréfico 1. Distribucion del Presupuesto de la UE (2016) .........ccoooeeeeeiiineennnnnn. 27

Grafico 2. Evolucion del gasto e ingreso publico en la UE- 28 y en la zona
Lo TU o 24 00 0 ) TR 28

Grafico 3. Ingreso y gasto publico en los paises de la UE (2015) .................... 31
Grafico 4. Evolucién de la estructura impositiva en la UE-28 (2004-2015)....... 32
Grafico 5. Distribucion de la estructura impositiva en la UE-28 (2015)............. 35

Grafico 6. Impuestos directos, indirectos y contribuciones sociales (%PIB)
UE-28 (2001-2015).....uuteiiiiiiieeeeeeiiiiieiee et e e e e s s st ee e e e e e s s sannnsbeneeeaaaeeeaannnnnnes 35

Grafico 7. Evolucién del tipo en la UE-28 y UEM (2001-2015)......cccceeeeevvenennne 39

Grafico 8. Evolucion de los tipos IVA en los Estados miembros de la UE-28
(2009-2015) ..uuutteeiiieeee e e ettt e e e e e et e e e e e e rraaaaaeaaaaas 40

Grafico 9. Evolucién del tipo aplicado en el Impuesto sobre Sociedades UE-
28 Y EUrozona-19 (1996-2015).......ccoiiiiiiiiiiii et 44

Grafico 10. Evolucion de los tipos aplicados en el impuesto sobre
sociedades en los paises de la UE-28 (2009-2015).........ccccvvvieiieeeeereeeniinnnnnnn. 45

Grafico 11. Evolucién del tipo aplicado en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas en la UE-28 y Eurozona-19 (1996-2015) ..........cccccceeeeeeeennne. 47

5



Gréfico 12. Evolucion de los tipos aplicados en el Impuesto sobre la Renta

Personal en los paises de la UE-28 (2009-2015)

Gréafico 13. Secuencias de la crisis del Euro........

Gréfico 14. Estructura de supervision europea ...



1. INTRODUCCION

La crisis econdmica que afecta a las economias europeas desde 2008 puso de
manifiesto la debilidad de la estructura institucional de la Union Europea. Los
fallos en el proceso de construccion de la Union Econémica y Monetaria (UEM)
se hicieron visibles cuando los niveles de deuda y déficit se dispararon en la
mayoria de las economias, haciendo temblar las finanzas publicas de la

eurozona.

Las voces de muchos economistas (Guillermo de la Dehesa o Antoni Soy, entre
otros) se alzaron bajo la premisa de que una Unién Monetaria no funcionaria

sin una Unién Fiscal, y la UEM estaba lejos de constituir tal unién.

A partir de 2010 los paises periféricos se vieron obligados a solicitar programas
de rescate a la Union. La falta de un presupuesto comun lo suficientemente
fuerte e instrumentos para hacer frente a las crisis dificultaron la situacion de
estas economias. Fue necesario crear dos nuevos instrumentos temporales
gue se fusionarian mas tarde en el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE).

En los ultimos afos, y observando los problemas que habia tenido la UEM para
hacer frente a la recesion, se han puesto en marcha nuevos paquetes
legislativos con el fin de reforzar la disciplina fiscal, mejorar la gobernabilidad

dentro de la Unidn y culminar el proceso de Union Bancaria.

Estos pasos son fundamentales para alcanzar la Union Fiscal. No obstante,
aun queda un largo camino para llegar a este objetivo, puesto que son varias
las tareas pendientes que le quedan a la Union, destacando la ausencia de un
presupuesto federal, la falta de coordinacion fiscal y la ausencia de

armonizacion en las figuras impositivas.

En los ultimos afos se esta asistiendo a un intenso debate sobre como deberia
ser la Union Fiscal Europea y qué elementos son fundamentales para el
correcto funcionamiento de la misma: la creaciébn de un presupuesto

comunitario, un Tesoro comun y la emision conjunta de bonos.



2. OBJETIVOS Y METODOLOGIA

El objetivo final de este Trabajo Fin de Master (TFM) es analizar la situacion de
la Unién Europea y, en concreto, de la Union Econdmica y Monetaria, para
comprobar si efectivamente se esta avanzando hacia la Union Fiscal. A lo largo
de todo el Trabajo, insistiremos en la idea de que alcanzar la Union Fiscal es

un elemento necesario para el correcto funcionamiento de la Unién Monetaria.

Los objetivos especificos de este TFM son analizar los elementos o reformas
gue se han puesto en marcha en la Union para alcanzar dicha Union Fiscal. En
concreto, se trata de analizar cudl es la situacion fiscal actual de la UEM y, a
partir de ahi, estudiar cuales han sido los avances en la coordinacion de las
politicas fiscales de los Estados miembros y cuales han sido las reformas
introducidas en la UEM para mejorar la disciplina fiscal establecida inicialmente
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Por ultimo, nos proponemos el
objetivo de exponer una serie de retos pendientes en la construccién de la
Union Fiscal Europea, como son, entre otros: la creacion de un Tesoro

Europeo, un presupuesto comun comunitario o la emision de deuda conjunta.

Para realizar tal estudio se ha utlizado principalmente documentos del
Consejo, de la Comisiéon y del Parlamento Europeo, asi como una serie de
papers y monogréaficos de diferentes autores y fundaciones entre los que
podemos destacar, Guillermo de la Dehesa, Jesus Ruiz-Huerta, Papeles de

Economia Espafiola o Fundacion ICO.

En cuanto al andlisis estadistico se han utilizado, principalmente, datos de
Eurostat, ampliados, para el andlisis de las figuras impositivas, con los datos
aportados por la Comision Europea en sus informes: Tendencias impositivas en

la Unién Europea y Reformas impositivas en los Estados miembros de la UE.

Para estudiar estos objetivos, el TFM se ha estructurado en ocho apartados

principales:

e En los dos primeros capitulos se explica cuales son los antecedentes de
la UEM y cdmo ha sido el proceso de construccion de la misma.

Ademas, se explica cual fue el principal problema en dicha formacién,



causante de la situacién actual que viven las economias: la UEM no era
un area monetaria optima.

En el tercer capitulo se realiza un andlisis de los instrumentos fiscales
con los que cuenta la Unién. Se proponen los elementos necesarios
para construir una Unién Fiscal y se realiza un andlisis estadistico sobre
la situacion fiscal actual y las principales figuras impositivas. Por ultimo
se hace un estudio de la evolucién del déficit y deuda publica para
comprobar cédmo ha influido la crisis en estas variables.

En el cuarto capitulo, se estudian los principales problemas de la UEM y
cémo la crisis agravd estos, dando lugar a los rescates de los paises
periféricos.

Posteriormente, se exponen cuales son los nuevos instrumentos
legislativos puestos en marcha por la Union para hacer frente a la crisis,
reformar el PEC y reforzar la disciplina fiscal de los Estados miembros.
Asi mismo se explica cual ha sido el proceso de formacion de la Union
Bancaria.

En el Ultimo apartado, se proponen algunos de los retos pendientes para
la construccion de la Unidn Fiscal. Se plantea la emision de eurobonos y

la creacién de un Tesoro Comun Europeo.

. ANTECEDENTES DE LA UNION ECONOMICA Y
MONETARIA

La decision de formar la Union Economica y Monetaria (UEM) fue tomada por

el Consejo Europeo en diciembre de 1991 y recogida en el Tratado de

Maastricht o Tratado de la Union Europea (1992).

La UEM representd un importante paso para la integracion de las economias

de la actual zona del euro. Formar parte de este proyecto implicaba (Comisién
Europea, 2014a):

La coordinacién de las politicas econdmicas de los Estados miembros.
La coordinacién de las politicas fiscales, estableciendo limites maximos

a la deuda y el déficit puablicos.



Una politica monetaria independiente aplicada por el Banco Central
Europeo.

Una moneda Unica.

El proceso de creacion de la UEM se llevaria a cabo en tres fases (Banco de

Espafia, 2015; Consejo de las Comunidades Europeas/Comision de las

Comunidades Europeas, 1992, pp.36-43):

Primera fase (1990): se caracterizaria por la eliminacion de las barreras

internas a la libre circulacién de bienes, personas, servicios y capitales

entre los Estados miembros y por el intento de avanzar hacia la

convergencia econdémica mediante la vigilancia multilateral de las

politicas econdémicas de los Estados miembros.

El Tratado de Maastricht incorporaria dos Protocolos:

a) Los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y
del Banco Central Europeo (BCE) vy,

b) Los Estatutos del Instituto Monetario Europeo (IME).

Segunda fase (1994). durante ésta se llevarian a cabo los preparativos

practicos para la introduccién de la moneda Unica y la aplicacion de la

disciplina presupuestaria. Se impondria el cumplimiento de los

denominados criterios de convergencia de Maastricht para los Estados

miembros de la UE:

- Estabilidad de precios: los Estados miembros debian mantener
una tasa de inflacion no superior al 1,5% de la que tenian los tres
paises miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios.

- Finanzas publicas sostenibles: la proporcion de déficit pablico no
debia superar el 3% del Producto Interior Bruto (PIB). A su vez, la
deuda publica debia ser inferior al 60% del PIB.

- Estabilidad de tipo de cambio: los paises debian de mantener la
moneda, sin tensiones graves, dentro de las bandas de
fluctuacién establecidas por el Mecanismo de Cambios del
Sistema Monetario Europeo (SME), al menos durante los dos

afos previos al examen.
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- Los tipos de interés a largo plazo no debian de exceder en mas
del 2% el de los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de precios.

- Otros factores: se tendria en cuenta, ademas, la integracion de
los mercados, la situacion y evaluacion de las balanzas de pagos
por cuenta corriente, la evolucion de los costes laborales unitarios
y de otros indices de precios.

En 1997, el IME presenté al Consejo Europeo un informe que sentaria
las bases del tipo de cambio y regularia las relaciones monetarias y
cambiarias entre los paises de la zona del euro y los demas paises de la
UE. Ese mismo afio, se aprobaria el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
con el objetivo de garantizar la disciplina presupuestaria.

En 1998 el Consejo resolveria qué paises que cumplian las condiciones
necesarias para formar parte de la moneda Unica (Banco de Espafa,
2015)

Tercera fase (1999):. se iniciaria con la creacion del Banco Central
Europeo (BCE) el 1 de junio de 1998. Estaria compuesto por el
Presidente y Vicepresidente del BCE y los gobernadores de los bancos
centrales nacionales de los paises de la UE.

El articulo 282 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(TFUE) (Unién Europea, 2010a) estableceria que el Banco Central
Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales constituirian el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). El BCE y los bancos
nacionales de los Estados miembros cuya moneda es el euro formarian
el Eurosistema y serian los encargados de dirigir la politica monetaria de
la Union.

Se le otorgaba personalidad juridica propia, independiente de las
instituciones, érganos y organismos de la Unién, asi como la capacidad
exclusiva de autorizar la emision del euro.

El BCE estaria formado por un Consejo y un Comité Ejecutivo (art. 283
TFUE; Union Europea, 2010a). En la Tabla 1 se recogen sus

caracteristicas:
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Tabla 1. Caracteristicas del Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo

del BCE
Consejo de Gobierno Comité Ejecutivo
(art. 10) (art. 11)
Todos los miembros del Comité Ejecutivo y | Presidente, Vicepresidente y otros
Composicion | 105 Gobernadores de los Bancos Centrales | cuatro rlniembros con dedicacion
Nacionales. exclusiva™.
- Serequerian dos tercios de los votos. . .
q - Mayoria simple de los votos
- En caso de no alcanzarse, el emitidos
Presidente podria convocar una reunién )
Tom_ade extraordinaﬁa en la que se podrian | En caso de empate, el voto
decisiones 11laqg p . decisivo le corresponderia al
tomar las decisiones por mayoria i
X Presidente.
simple.
- Las reuniones  tenian  caracter | -  Su mandato tendria una duracién
confidencial. de 8 afios, no renovable.
Otras -

caracteristicas

Se podrian hace publicos los resultados
de sus deliberaciones si se considera
oportuno.

- Solamente los nacionales de los
Estados miembros podrian formar
parte del Comité Ejecutivo.

1 El Presidente, Vicepresidente y los cuatro miembros adicionales seran designados de comun acuerdo
por los Gobiernos de los Estados miembros representados por sus Jefes de Estado o de Gobierno. Estos
deben ser personalidades de reconocido prestigio y experiencia profesional en asuntos monetarios o

bancarios.

Fuente: elaboracion propia a partir de los art. 10 y 11 del protocolo (n°4) y del art. 283 y ss. del TFUE
(versién consolidada). (Unién Europea, 2010a)

El articulo 3 de los Estatutos del SEBC y del BCE recogia las funciones

basicas asignadas a estos (Banco Central Europeo, 2012):

Definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad;

Realizar operaciones de cambio de divisas;

Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los
Estados miembros;

Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

Adicionalmente, otras funciones asignadas al BCE segun los articulos 4

y ss. de los Estatutos del BCE serian:

Al ser un organo consultivo, el BCE debe ser consultado sobre
cualquier propuesta de acto comunitario relacionado con sus
competencias y tiene capacidad para presentar dictamenes a las
instituciones, organismos comunitarios o0 a las autoridades
nacionales acerca de aquellas materias incluidas dentro de sus
competencias.

Recopilacion de informacién estadistica,

Cooperacion internacional.

De esta forma, la tercera fase comenzé con la fijacion irrevocable de los

tipos de cambio entre las monedas de los 11 paises que formarian parte
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inicialmente del proyecto del euro y la adopcion de éste como “moneda

unica’.

A partir del 1 de enero de 1999, el Consejo de Gobierno del BCE asumié la
tarea de dirigir la politica monetaria Unica de la zona del euro y el 1 de
enero de 2002, se puso en circulacidon el euro poniendo fin a la transicion

hacia la moneda comun.

En la Tabla 2 se recogen los paises que forman parte del euro actualmente.
Desde el 2002 son varios los paises que han decidido formar parte de la
moneda Unica. En la actualidad, la UEM cuenta con 19 Estados miembros.

Tabla 2. Paises que forman parte de la moneda Unica

Estados Miembros de la Eurozona inccﬁr;griiién
Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, 2002
Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal
Eslovenia 2007
Malta y Chipre 2008
Eslovaquia 2009
Estonia 2011
Letonia 2014
Lituania 2015

Fuente: elaboracion propia en base a Comisién Europea (2014a)

Desde sus comienzos, la Union Monetaria estuvo sujeta a numerosos debates
politicos y académicos en torno a los fundamentos econémicos de una zona
monetaria optima [Informe Werner (1970), Teoria de las areas monetarias de
Robert Mundell (1961)]; al disefio institucional y la correcta gobernabilidad de la
UEM.

Teniendo en cuenta las teorias de Mundell y McKinnon fueron muchos los
autores [por ejemplo: Krugman y de la Dehesa (1992) y Malo de Molina (2011),
entre otros] que concluyeron que la zona euro no era un area monetaria éptima
y que la unidon monetaria no seria factible como consecuencia de la escasa
integracion comercial, la falta de movilidad del trabajo y la persistencia de
diferencias estructurales entre el centro y la periferia. En este contexto,
destacaba, especialmente, la ausencia de un federalismo fiscal fuerte para

complementar la integracion monetaria (Lombaerde, P. 1999).
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Con la crisis, se ha observado que estos fallos en la creacion de la UEM han
agravado la situacion de las economias de la Unién Europea, en general, y de
la Eurozona, en particular, desembocando en la necesidad de rescatar a los
paises periféricos.

4. CREACION DE LA UEM COMO UNA ZONA MONETARIA
NO OPTIMA

La Teoria de las Areas Monetarias Optimas fue desarrollada por el Premio
Nobel de Economia Robert A. Mundell, en 1961. No obstante, son muchos los
economistas que elaboraron sus estudios en esta materia en los aflos 60 y
aportaron novedades a los trabajos iniciales de Mundell. Entre otros, podemos
destacar a Kenen (1969): “The theory of Optimum Currency Areas: an eclectrix

view” o McKinnon (1963):"Optimum Currency Areas”.

En su articulo: “A Theory of Optimun Currency Areas” (1961), Mundell
establecia que formar parte de una union monetaria y de un sistema de tipos
de cambio fijos traia consigo una serie de costes y beneficios. Del analisis de
estos surgiria la eleccion del tipo de cambio y la limitacion del area monetaria

optima.

El principal beneficio de formar parte de un area monetaria era lo que él
denominé “ganancias de eficiencia monetaria” (Mundell, 1961, pp.657-665) ya
gue una moneda Unica reducia los costes de transaccion, los tramites
administrativos, tiempo y trabajo en la operativa de transacciones con el
exterior, etc. Las ganancias de eficiencia serian mayores cuanto mas

integradas estuviesen las economias.

El coste de pertenecer a una unidn monetaria pasaba por renunciar a la
politica monetaria y al tipo de cambio. En ese mismo articulo, el Nobel de
Economia exponia cuales eran los peligros de crear una politica monetaria

comun europea sin cumplir los requisitos de un area monetaria optima (AMO):

- El capital y la mano de obra no se moverian libremente entre los paises
miembros. A esto se afadia que los precios y los salarios no serian

flexibles, sino determinados por cada Estado miembro.
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Al no tratarse de un AMO, la politica monetaria podria tener dos caras:
por un lado, resultar demasiado laxa para aquellos paises que
convergian en términos de PIB per capita hacia la media; y demasiado
exigente para aquellos paises en los que la demanda interna fuera débil
y tuvieran niveles de inflacion bajos.

Debido a las diferencias de especializacion productiva de los paises,
algunos de estos se podrian ver azotados por choques asimétricos o
crisis.

La combinaciéon de una moneda Unica y un mercado libre y comun
podria generar economias de escala y de alcance, pudiendo dar lugar a
la aglomeracion de diferentes sectores productivos en ciertas areas o
paises de la Union.

Dentro de una Union Monetaria, aquellos paises que incurrian en
deudas y/o déficits excesivos tenderian a aprovecharse de otros paises
miembros con mejor situacion fiscal, puesto que estos les financiarian en
euros al no existir riesgo de tipo de cambio. Por este motivo, seria
necesario crear una autoridad fiscal Unica para imponer la disciplina
fiscal necesaria.

La moneda unica requiere una politica fiscal comun para evitar o, al
menos, reducir los efectos de los choques asimétricos o de las crisis que
puedan afectar a los paises miembros del area.

Por ultimo, establecia que una Union Monetaria no podria funcionar sin
una Union Fiscal. Una mayor Union Fiscal terminaria dando lugar a una
Union Politica, bien mediante una federalizacion de estados, o
estableciendo un poder ejecutivo y un Parlamento comdn capaz de

tomar decisiones de obligado cumplimiento para los Estados miembros.

McKinnon (1963) revisé el modelo desarrollado por Mundell. Expuso que

cuanto mayor fuera la apertura comercial de un area, definida como el peso de

exportaciones e importaciones en relacion a la produccion de bienes de

consumo doméstico, menor seria la capacidad del tipo de cambio para

reequilibrar la balanza por cuenta corriente y ajustar los precios y salarios

reales, puesto que los cambios en los precios internacionales se transmitiran

mas facilmente a la economia doméstica. Por otro lado, amplioé el concepto de
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movilidad de los factores productivos, no limitdndolo tan solo al aspecto
geogréfico sino también al industrial.

Kenen (1969), al igual que Mundell y McKinnon, consideraba fundamental la
existencia de una alta movilidad de los factores de produccién entre territorios
o industrias, pero, a diferencia de estos, consideraba que dicha movilidad sélo
seria posible cuando la estructura productiva entre dichos territorios fuese
similar, puesto que seria la semejanza de los requerimientos técnicos de la

mano de obra la que permitiria una alta movilidad de los trabajadores.

Por otro lado, Kenen propuso el grado de diversificacion de la produccion y el
consumo como criterio para disefiar un AMO, justificando que, cuanto mayor
fuera esta diversificacion dentro de un AMO, menor seria el impacto de los
shocks asimeétricos, tanto internos como externos. Por udltimo, sostuvo la
idoneidad de que los distintos territorios que conformasen un AMO estuvieran
integrados fiscalmente con la finalidad de mitigar el impacto de los shocks

asimétricos mediante transferencias monetarias (Martinez Romera, 2013).

Guillermo de la Dehesa (2014) afadiria que, si se diera la situacion de
movilidad de capital y mano de obra dentro de la UE, aquellas personas
desempleadas se desplazarian a otros paises en busca de trabajo. Por otro
lado, si los salarios y los precios fueran flexibles, la capacidad de adaptacion de
las diferentes economias serian mayores ante los shocks por los que se

pudieran ver azotadas.

Este autor destacaria, ademas, que el presupuesto de la UE es insuficiente
para otorgar transferencias a los paises en caso de necesidad de financiacion,

ya que representa, Unicamente, el 1% del PIB de la eurozona.

5. FALTA DE GOBERNABILIDAD DE LA ZONA DEL EURO

Europa ha sido una de las regiones mas afectadas por la crisis econémica
internacional. La crisis dejo al descubierto graves deficiencias en varios paises,
como, por ejemplo, sobreendeudamiento o presupuestos mal balanceados,
pero también permiti6 comprobar que habia habido fallos en los cumplimientos

de los mecanismos de integracién de los paises del euro. Cabe destacar,
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ademds, que la Unidén Europea no cuenta con un gobierno europeo ni con un

ministro europeo de finanzas.

En palabras de Giandomenico Majone (2010, pag. 9 y ss.), “el Banco Central
Europeo opera en un vacio politico casi absoluto. Su funcion estatutaria es
contener la inflacion si contar con un ministro de finanzas de la UE. Esto hace
gue muchos economistas, Strauss-Kahn, ex —director gerente del FMI, por
ejemplo, criticaran que en el seno de la UE prevalecia el interés en el control de

la inflacién sobre el crecimiento”.

Ante la ausencia de una coordinaciéon central de las politicas fiscales
nacionales se creo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) en 1997.

5-1 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El PEC se aprob6 en la Resolucion del Consejo Europeo de Amsterdam sobre
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (Unidon Europea, 1997a) con el objetivo
de garantizar la disciplina fiscal que figuraba en los criterios de convergencia,
recogidos en el articulo 140 del Tratado de Funcionamiento de la Union

Europea (TFUE) (version consolidada).

La disciplina fiscal implicaba finanzas publicas sostenibles. Esto requeria que
las Administraciones publicas no estuvieran en una situacion de déficit publico

excesivo, lo que significaba que:

- La proporcion de déficit publico no sobrepasara el 3% del Producto
Interior Bruto, a menos que esta proporcion hubiera descendido
sustancial y continuadamente llegando a un nivel préximo al de
referencia 0 que este nivel se superara con caracter excepcional y
temporalmente, manteniéndose cercano al 3%.

- La deuda publica no debia rebasar el 60% del PIB, a menos que la
proporcion disminuyera lo suficiente y se aproximara al valor de

referencia.
El PEC estaba regido por dos Reglamentos:

1) El Reglamento (CE) n® 1467/97 del Consejo (Unién Europea, 1997b)

relativo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento de déficit excesivo
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previsto en el articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la UE.
Establecia que la aparicion de déficits excesivos debia prevenirse vy
corregirse rapidamente y fijaba un valor de referencia para el déficit del 3%
del PIB, pudiendo ser superado Unicamente por circunstancias inhabituales
independientes de la voluntad del Estado miembro afectado que afectaran
a la situacioén financiera de las administraciones publicas y cuando fuera
consecuencia de una grave recesién econémica.

En caso de que algun Estado miembro rebasara este limite, el Consejo
seria el encargado de elaborar un informe teniendo en cuenta los factores
gue hubieran ocasionado dicho déficit. Este, por doble mayoria cualificada,
decidiria si es necesario incluir al Estado miembro en el Procedimiento de
déficit excesivo, donde estaria sujeto a las recomendaciones del Consejo
para mejorar su situacion. En caso de que el Estado afectado incumpliese

repetidamente podria ser sancionado.

Seria modificado por el Reglamento (CE) n° 1056/2005 (Unidén Europea,
2005a) con el objetivo de mejorar la aplicacion y la eficacia del PEC, tanto en
Su vertiente preventiva como en su vertiente correctora, salvaguardar la
sostenibilidad de la hacienda publica a largo plazo, fomentar el crecimiento y

evitar el cargo a generaciones futuras.

2) El Reglamento (CE) n° 1466/97 (Union Europea, 1997c), presentaba las
normas que regulaban el contenido, la presentacion, el examen y el
seguimiento de los programas de estabilidad y de los programas de
convergencia en el marco de la supervision multilateral por el Consejo, para
impedir que se produjeran déficits publicos excesivos e impulsar la
supervision y coordinacién de las politicas econémicas.

En su Art. 3 se exponia la obligacién a todos los Estados miembros de
elaborar un <<programa de estabilidad>> anual, dentro del cual, se tenia
gue incorporar una base esencial para alcanzar la estabilidad de precios y

lograr un crecimiento sostenible que condujera a la creacion de empleo.

Seria modificado por el Reglamento (CE) n® 1055/2005 (Uni6on Europea,
2005b) incluyendo nuevas disposiciones, entre las que sobresale, el

establecimiento de un objetivo de medio plazo diferenciado para cada Estado
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miembro, considerando las importantes diferencias existentes entre las

economias pertenecientes a la zona del euro.

No obstante, el PEC no funcioné correctamente. Entre 2000 y 2007, hubo al
menos siete paises que incumplieron el limite del 3% de déficit; entre otros,
Grecia lo sobrepasé en ocho ocasiones, Alemania en cinco, Italia y Portugal en
cuatro y Francia en tres. En 2004, Francia y Alemania forzaron una
flexibilizaciobn de los procedimientos de sancion por déficits excesivos. Esto
provocéd una seria pérdida de credibilidad en el PEC, haciendo necesaria la
reforma de este hasta en dos ocasiones (Rocha, 2010).

Dichas reformas, expuestas en la Tabla 3, otorgaban mayor importancia al
criterio de la deuda publica, considerada como variable fundamental para
mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas. Introducian sanciones

politicas y financieras tanto en la vertiente preventiva como en la correctiva.

En la vertiente preventiva, trataba de evitar comportamientos prociclicos de la
politica fiscal y la financiacion de los incrementos en el gasto publico por medio

de ingresos extraordinarios.

Por su parte, en la vertiente correctiva, la reforma concedia mayor importancia
al criterio de la deuda publica, en el sentido en que si dicho indicador superaba
el 60% del PIB y estaba situado en una senda de decrecimiento, se procederia
a la apertura de un procedimiento de déficit excesivo (Caballero, Perea y
Gordo, 2011).
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Tabla 3. Reformas del PEC

PEC (1997)

Reforma PEC (2005)

PEC reforzado (2011)

Limites

3% déficit

3% déficit
60%deuda

3% déficit
60% deuda

Excepciones para
aplicar el Pacto

Recesion del 2%

Si se registran factores relevantes, aunque siempre
durante cortos periodos de tiempo.

Situacion excepcion
Grave recesion
Recesion brusca o continuada.

¢ Reformas estructurales
e El coste de las reformas de pensiones pesaran
. ran f
e Nivel de deuda poco durante 5 a 0S . .
. P e Gastos por acontecimientos imprevistos
e Garantias publicas
Factores Relevantes e Potencial de crecimiento e Gastoen|+D
) s e Ayuda a paises en desarrollo
o Efectos de inflacion . .
e Estancamiento continuado
e  Aportaciones a objetivos de la UE
e Acontecimientos inusuales
0, I 0,
Déficit consentido No se admite Hasta el 1% si la deuda es baja Hasta el 1% si la deuda es menor al 60%

Limite de gasto

Objetivos
Personalizados

No. Todos los paises deben
tener un superavit o déficit 0

Cada pais tendra objetivos diferentes.
Se revisaran cada cuatro afios.

Objetivos individualizados.
Objetivos presupuestarios a medio plazo

Plazos para bajar el 3%
del déficit

Un afio después del ejercicio con
mas del 3%

Dos afios después y, en algunos casos, hasta tres.
Se duplicaran los plazos para que los incumplidores
reaccionen

Los incumplidores deben reducir su déficit al menos
un 0,5% anual

Avisos en bonanza
econdémica

No se hacen

Se harén si no se logra superavit o déficit cero

Aviso
Recomendacion
Advertencia
Sancion

Deuda publica

Apenas se vigila

Se vigilara més

Procedimiento
paralizado

No se puede si un pais incumple

Se podran repetir recomendaciones
No se avanzara el procedimiento si un pais aplica las
recomendaciones pero no cumple los objetivos

Sancion automatica salvo mayoria
cualificada en contra

Fuente: Camarero y Tamarit, pag. 329 (2013)
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5-2 Fallos en el disefio de la Unibn Econdmica y Monetaria

Busch (2012) recoge, por otra parte, los cuatro déficits que contemplaba el

Tratado de Maastricht (Consejo de las Comunidades Europeas/Comision de las

Comunidades Europeas, 1992):

1)

2)

3)

4)

La politica econémica y financiera estd en manos de los Estados
miembros: no se ha cedido su soberania a la Unién. Esto dificulta la
gestion de las crisis econdmicas y la gestion de un desarrollo igualitario
entre los paises participantes en el euro. La ausencia de un Gobierno
Economico Europeo dramatiza mas este asunto, puesto que, si este
existiera, seria posible una adaptacién flexible de la politica monetaria
europea Yy las politicas fiscales nacionales.

La UEM no es una Unidn Politica y, por tanto, los paises no responden
solidariamente ante problemas en los Estados miembros.

El Tratado de Maastricht no contemplaba la creacion de un mecanismo
de compensacion para actuar cuando se detectaran desequilibrios
economicos mayores. Ante las dificultades de los paises para mantener
una situacion de estabilidad financiera seria necesario crear el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), al cual nos referiremos mas
adelante.

La politica financiera de los Estados miembros qued¢ fijada en la
reduccién de la deuda soberana mediante el ahorro y no a través de
la consolidacién de los presupuestos publicos. Se imponia a los
paises miembros a mantener unos niveles de déficit y deuda publicos
del 3% y del 60% del PIB, respectivamente. Se invitaba a los paises a
llevar a cabo politicas de ahorro en lugar de politicas de crecimiento
para alcanzar estos niveles.

Se introdujo un sistema de Estados competidores. A nivel europeo
tenemos una moneda comdn y un mercado Unico, pero los salarios,
costes sociales e impuestos siguen siendo determinados a nivel
nacional. Los paises tienen una tendencia a reducir estos costes con el

objetivo de incrementar su competitividad en los mercados.
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Durante afos, los déficits del Tratado pasaron inadvertidos. Sin embargo, a
partir de 2008, con el estallido de la crisis econdémica internacional, se
comprobdé que muchos Estados habian falseado sus cuentas para poder
acceder a la UEM. Algunos de los paises que formaron parte del proyecto
inicial, Italia o Grecia por ejemplo, tenian un nivel de deuda publica muy
proxima al 100% del PIB (Busch, 2012).

Este fue un grave error originado por el hecho de que las instituciones
europeas no tenian la capacidad de verificar correctamente los documentos
aportados por los Estados miembros. No obstante, el proyecto de la UEM se
llevé a cabo por el interés politico que representaba el programa. Esto es,
pertenecer a la UEM otorgaba a los paises un cierto “prestigio nacional”
(Majone, 2010).

Formar una Union Monetaria con paises de caracteristicas tan heterogéneas
planeaba un problema de riesgo moral. La ausencia de un ministro de finanzas,
como hemos comentado anteriormente, ocasionaba que no se pudiera realizar
un control exhaustivo y unico del cumplimiento del PEC. Ademas, al no existir
la figura de un presidente de la Union Europea existiria el problema de la
rigidez de toma de decisiones, debido a que en la Union Europea coexisten 28

voces que a menudo discrepan en sus posiciones.

6. ¢HAY COORDINACION FISCAL EN LA UNION EUROPEA?

A lo largo de este Trabajo Fin de Master se vienen planteando una serie de
problemas que hacen que la Uniébn Econdémica y Monetaria no funcione
correctamente (no es un area monetaria Optima, heterogeneidad entre las
economias participantes, etc.). No obstante, la mayor de las dificultades viene
dada por el hecho de que falta un pilar fundamental por construir: la Unidn

Fiscal.

Se entiende por Unién Fiscal la cesion de la soberania nacional en materia de
politica fiscal en favor de una autoridad europea que decidira sobre el destino
de los ingresos y gastos publicos que se realicen asi como sobre el control del

presupuesto (Grupo de Opinion y Reflexion en Economia Politica, 2012). La
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disciplina fiscal de los Estados miembros es uno de los requisitos

fundamentales para alcanzar una auténtica Union Fiscal.

En los ultimos afos, se han hecho numerosas propuestas y estudios sobre qué
caracteristicas deberia tener la Union Fiscal en la UE y, en concreto, en la
UEM. Podemos destacar las siguientes (Grupo de Opinién y Reflexién en
Economia Politica, 2012):

e Disciplina fiscal de los Estados integrantes de la Union Monetaria:
supone la existencia de requisitos estrictos de sostenibilidad de las
finanzas publicas traducido en términos de sostenibilidad presupuestaria
y limites de deuda publica.

e Mecanismos de resolucion de crisis y de rescate de los Estados
miembros. Este podria ser el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), al cual nos referiremos posteriormente.

e Mutualizacidon, o garantia conjunta, de la deuda publica: se basaria en la
popularizada emision de eurobonos. Se trataria de crear una Agencia
Europea que emitiera deuda, con garantia de todos los Estados
miembros de la eurozona, que pudiera financiar a aquellos paises
sujetos a problemas de financiacion en los mercados.

e Mecanismos de transferencias interterritoriales, capaces de amortiguar
los shocks asimétricos entre territorios, es decir, un elemento
estabilizador del presupuesto fiscal.

e Creacibn de un auténtico gobierno central europeo con su
correspondiente presupuesto y Tesoro. Estaria caracterizado por la
existencia de recursos fiscales obtenidos directamente de los
ciudadanos europeos. Algunas propuestas, como la de Marzinotto, Sapir
y Wolff (2011) o Majone (2010), estan encaminadas hacia la creacion de
un Ministro de Finanzas Europeo, como paso intermedio, con capacidad
para dirigir la Agencia Europea de Deuda y para supervisar y aprobar los

presupuestos nacionales.

La crisis de deuda soberana y el euro pusieron en evidencia las consecuencias
de una Unidn Monetaria incompleta. La historia econdmica nos demuestra que

una integracién monetaria debe ir acompafada de una integracion fiscal, que,
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por otro lado, no es posible sin la correspondiente integracion politica (Soy,
2014).

Guillermo de la Dehesa (2014, pag. 118) sefiala que ‘“toda Unién Monetaria
requiere una Unién Fiscal. En concreto, es necesario una Hacienda y una
politica fiscal comun, o, al menos, un presupuesto comun lo suficientemente
grande o un gran fondo europeo para evitar el parasitismo fiscal entre los
Estados miembros y abordar los choques asimétricos por los que podrian pasar

los Estados miembros individualmente”.

El autor compara la situacion de Europa con Estados Unidos, el cual si es una
Union Fiscal, demostrando como la capacidad presupuestaria de Europa es
muy escasa. En Europa, el presupuesto representa el 1% de su PIB y esta
compuesto por las contribuciones de los Estados. Sin embargo, en Estados
Unidos, el Presupuesto alcanza el 25% del PIB y esta alimentado por la
recaudacion de impuestos federales. Esto implica que los Estados europeos
tienen que hacerse cargo de los gastos derivados de la sociedad del bienestar
y de los necesarios para hacer frente a los retos de las crisis economicas y

financieras.

Como veremos posteriormente, son muchos los pasos que ha dado la UEM
hacia la coordinacion fiscal, por ejemplo: aprobando nuevos instrumentos
legislativos para reforzar el PEC. Sin embargo, en la actualidad, quedan
importantes cabos sueltos como la armonizacion de las figuras impositivas o la

creacion de instituciones fiscales y un presupuesto comun para la Union.

El mayor impulso para que los Estados colaboraran en materia fiscal fue la
culminacién del mercado unico. La simplificacion de determinadas normas y la
eliminacién de las ineficiencias era imperativo para lograr la libre circulacion de
mercancias. Por eso, son los impuestos indirectos los que han alcanzado un
mayor grado de armonizacién. Todos los paises cuentan con un impuesto
sobre el valor afiadido aunque, como estudiaremos posteriormente, los tipos
aun difieren. Cabe destacar que, en el caso de los impuestos directos, los

resultados alcanzados son menores (Comisién Europea, 2015a).
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La crisis econdmica puso de manifiesto el elevado grado de interdependencia
de nuestras economias y la necesidad de trabajar conjuntamente para

promover el crecimiento sostenible en Europa.

6-1 Situacidn fiscal en la Unién Europea

Antoni Castells (2012, pag. 109) expone “es dificiilmente sostenible una
moneda Unica sin una apreciable integracion fiscal, es decir, sin una integracion
presupuestaria y del Tesoro en el mismo ambito en que se produce la
integracion monetaria”. El autor expone que, en los paises federales, el

presupuesto cumple con tres funciones basicas:

1) El presupuesto federal tiene un papel estabilizador ante la presencia de
shocks asimétricos y desajustes temporales en las fases del ciclo de los
diferentes estados que forman la unién monetaria. El Tesoro seria el
encargado de poner en macha estos mecanismos estabilizadores.

2) Mutualizacion de riesgos acompafada por la mutualizacion del poder
politico, es decir, la toma de decisiones a nivel central del gobierno. La
finalidad es ganar confianza en la emision de deuda actuando a traves
del Tesoro, ya que se sabe que detras estara la garantia de un Banco
Central.

3) Generacion de flujos fiscales interterritoriales de caracter redistributivo.
El gobierno federal genera flujos fiscales desde los territorios con mayor

capacidad fiscal hacia los de menor capacidad.

De esta forma, la integracion fiscal y, concretamente, el presupuesto de un
gobierno federal se convierten en elementos esenciales para el correcto

funcionamiento de una unién monetaria (Castells, 2012).

Ahora bien, en la UEM no existe un presupuesto federal propiamente dicho,
sino que este se nutre de las contribuciones individuales de cada uno de los
Estados miembros. El autor sefiala una serie de pautas que serian necesarias
para que la UEM avanzara hacia la consecucion de dicho instrumento: en
primer lugar, seria necesario redisefar las responsabilidades de gasto e
ingresos entre los distintos niveles del gobierno. Supondria la cesion de

soberania de los gobiernos nacionales en favor del gobierno de la UEM. Esto
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daria lugar a un presupuesto con un tamafio significativo con el que hacer
frente a las necesidades de los Estados miembros. Por dultimo, este
presupuesto deberia estar nutrido por sus propios ingresos tributarios,
aportados directamente por los ciudadanos europeos y, no como ahora que,
con excepcion de los recursos propios tradicionales, los ingresos son aportados
por los Estados miembros a través del denominado sistema de recursos

propios (Castells, 2012).

La realidad del presupuesto europeo actual es muy distinta del ideal que
presenta Antoni Castells. El presupuesto Unicamente representa un 1% del PIB
de la UE y se financia a través del sistema de recursos propios, con el que se
obtiene, aproximadamente, el 99% de los ingresos (Parlamento Europeo,
2016a). En el Dictamen de iniciativa propuesto por el Comité Economico y
Social Europeo (2014, pag. 3) se exponia que el presupuesto de la zona del
euro deberia ayudar a mejorar el funcionamiento de la Union Monetaria,
aportando un respaldo fiscal para conseguir una Unidn Bancaria completa y

compensar choques asimetricos.

En la actualidad, contamos con tres tipos de recursos propios (Ministerio de

Hacienda y Administraciones Publicas, 2010):

e Recursos Propios Tradicionales: son verdaderos impuestos
comunitarios puesto que proceden de la aplicacion de politicas
comunes. Estdn compuestos por derechos de aduanas y exacciones
agricolas. Representan en 11% de los ingresos totales
aproximadamente.

e Recurso IVA: es el resultado de la aplicacion de un determinado
porcentaje (0,3% a partir de 2007) a la base IVA calculada de manera
armonizada en todos los Estados miembros. La base IVA esta limitada al
50% de la Renta Nacional Bruta de los Estados miembros. Representa,
aproximadamente, el 11% de los ingresos totales de la Unioén.

e Recurso RNB: se determina como la diferencia entre el total del gasto
comunitario y el resto de los recursos. Cada pais, en funcién de lo que

represente su RNB en la comunitaria, determinard la cantidad que le
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corresponde abonar. Este Recurso ejerce una funcién equilibradora
entre ingresos y gastos. Supone cerca del 77% de los ingresos de la UE.

El resto de ingresos procede de las retribuciones al personal de la UE, las
multas impuestas a las empresas por infringir las normas de competencia,
interés bancario, etc. No existe fiscalidad directa en la UE. El control de la
fiscalidad se lleva a cabo a escala nacional (Comisién Europea, 2014b).

En cuanto a la cuestion de cédmo se distribuye el Presupuesto, este financia
acciones y proyectos en aquellos ambitos politicos en que todos los paises de
la UE han aceptado actuar a escala comunitaria. El Grafico 1 muestra cuales
son las partidas en las que se gasta el presupuesto de la Unién. Destacan dos

grandes rubricas:

- Recursos naturales, dentro del cual se localiza la Politica Agraria Comun
(PAC). Consume mas del 40% de los fondos.

- Politica de Cohesion: representa mas del 30% del presupuesto.

Debido a la situacion econémica que pasa Europa, se ha concedido un peso
importante a la concesion de fondos para el empleo y las empresas con el fin

de recuperar la senda de crecimiento econémico.

Grafico 1. Distribucidon del Presupuesto de la UE (2016)

B Competitividad para el
crecimientoy el empleo

W Cohesion econémica, social y
territorial

m Instrumentos especiales

M Crecimiento sostenible:
recursos naturales

W Seguridad y ciudadania

M Estrategia Europa Global

0,28%

Administracion

Fuente: elaboracion propia con datos de Consejo de la UE (2015a)
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Los datos muestran que durante la crisis econémica, la proporcion de ingresos
y gastos sobre el PIB ha variado, dando lugar a elevados niveles de déficit y
deuda publica en todos los Estados miembros (ver Tabla 7). El Gasto ha
aumentado considerablemente puesto que, como hemos comentado
anteriormente, ha sido necesario otorgar mas fondos a politicas encaminadas a
la creacion de empleo y crecimiento econémico. Sin embargo, los ingresos se
han mantenido en una senda constante variando un méaximo del 2% del PIB
entre 2010 y 2013. A partir de 2014 podemos ver como las variables van
reduciendo su distancia debido a la reduccién del gasto. Estas afirmaciones

podemos corroborarlas con el Gréfico 2.

En este también se ha incluido la evolucién dentro de la eurozona, donde
podemos observar que la tendencia es similar, con la salvedad de que, a partir
de 2013, los ingresos en la UE-28 comenzaron a disminuir, mientras que en la
zona del euro se incrementaron, manteniendo durante los dos ultimos afios,

una evoluciéon constante en torno al 46% del PIB.

Grafico 2. Evolucion del gasto e ingreso publico en la UE- 28 y en la zona
euro (2004-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a Eurostat [Ultima consulta: 30/07/2016]

En ambas zonas se aprecia que el gasto es tradicionalmente superior que el
ingreso. Esto da lugar al déficit publico y, consecuentemente, al incremento de

la deuda publica. En el afio 2007 se registr6 la menor cifra de déficit,
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cuantificada en el 0,7% del PIB. Por el contrario, el mayor déficit se alcanzé en
2009, donde el ingreso publico representaba un 43,6% del PIB y el gasto
publico el 50,7% del PIB.

Las diferencias entre los paises del euro son menores que si consideramos
todas las economias europeas. Esto se debe fundamentalmente a que estas
economias estan sujetas a estricta condicionalidad en aras de cumplir los
criterios impuestos en el Tratado de Maastricht' y en el Pacto de Estabilidad y
Convergencia, asi como los establecidos en las sucesivas reformas de este
(Fundacion ICO, 2013).

Para comprender las diferencias a nivel europeo es necesario estudiar que ha
pasado en cada economia individualmente, puesto que, como se explicara
posteriormente, la crisis ha tenido un efecto asimétrico en los diferentes
Estados miembros. No todas las economias han sufrido con la misma magnitud

los efectos de la recesion.

En la Tabla 4 se presentan los datos de ingresos y gastos fiscales, asi como el
déficit y deuda publica, para el afio 2015, de todos los paises que forman la
Unidon Europea, pudiendo comprobar que la situaciéon entre los Estados

miembros de la UE es muy dispar. Podemos destacar los siguientes rasgos:

e Alemania, Estonia, Luxemburgo y Suecia son las Unicas economias
europeas que cumplen con la regla de equilibrio o superavit
presupuestario.

e Por el lado contrario, destacan Espafia y Grecia con un déficit publico
del 5,1y 7,2% del PIB, respectivamente.

e Realizando un andlisis mas exhaustivo, podemos destacar que Finlandia
es el pais que dedica una mayor proporcién del PIB al gasto publico,

siendo Irlanda y Lituania los que tienen el valor minimo.

! El Tratado de Maastricht establecia los criterios que debian cumplir aquellas economias de la
Unién Europea que quisieran formar parte de la Uniébn Econémica y Monetaria. Entre otros,
COMO ya se expuso en paginas anteriores, habia dos relacionados con las finanzas publicas:
mantener un nivel de déficit publico inferior al 3% del PIB y una deuda publica que no superara
el 60% del PIB.
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Tabla 4. Situacion fiscal en la UE-28 (2015)

Gasto publico Ingreso Déficit publico Deuda publica

(%PIB) publico (%PIB) (%PIB) (%PIB)
Alemania** 43,9 44,6 0,7 71,2
Austria** 51,7 50,6 -1,2 86,2
Bélgica** 53,9 51,3 -2,6 106
Bulgaria 40,2 38,2 -2,1 26,7
Chipre** 40,1 39 -1 108,9
Croacia 46,9 43,7 -3,2 86,7
Dinamarca 55,7 53,6 -2,1 40,2
Eslovaquia** 45,6 42,7 -3 52,9
Eslovenia** 48 45,1 -2,9 83,2
Espafia** 43,3 38,2 -5,1 99,2
Estonia** 39,5 40 0,4 9,7
Finlandia** 58,3 55,5 -2,7 63,1
Francia** 56,8 53,2 -3,5 95,8
Grecia** 55,3 48,1 -7,2 176,9
Hungria 50,7 48,7 -2 75,3
Irlanda** 35,1 32,8 -2,3 93,8
Italia** 50,5 47,9 -2,6 132,7
Letonia** 37,2 35,9 -1,3 36,4
Lituania** 35,1 34,9 -0,2 42,7
Luxemburgo** 41,5 42,8 1,2 21,4
Malta** 43,3 41,9 -1,5 63,9
Paises Bajos** 45,1 43,2 -1,8 65,1
Polonia 41,5 38,9 -2,6 51,3
Portugal** 48,3 43,9 -4,4 129
Reino Unido 43 38,8 -4,4 89,2
Republica Checa 42,6 42,2 -0,4 41,1
Suecia 50,4 50,4 0 43,4
EU (28 paises) 47,4 45,1 -2,4 85,2
Eurozona (19 paises) 48,7 46,6 -2,1 90,7

**paises cuya moneda es el euro

Fuente: elaboracion propia en base a Eurostat [Ultima consulta: 30/07/2016]

En el Grafico 3 se han representado el gasto e ingreso publico para facilitar

dicho analisis.
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Grafico 3. Ingreso y gasto publico en los paises de la UE (2015)
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Destacan especialmente paises como Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Grecia, Hungria, Italia y Suecia debido a que tanto el ingreso como el

gasto publico estan situados por encima de la media europea.

Las economias europeas se caracterizan por la elevada financiacion del estado
de bienestar, dentro del cual se engloba la consecucién de pleno empleo; la
seguridad economica, entendida como garantia de cierto nivel de condiciones
de vida; y la reduccion de las desigualdades, de ahi el elevado gasto publico de

muchos de los Estados (Gomez y Buendia, 2014).

Ahora bien, el problema se localiza en aquellos Estados que tienen un gasto
publico demasiado elevado respecto de la recaudacién impositiva. Esta
situacion se da en todos los paises, excepto, como hemos destacando
anteriormente, en Alemania, Estonia, Luxemburgo y Suecia donde los ingresos
superan a los gastos manteniendo una posicion de equilibrio o superavit

presupuestario.

Cabe destacar el caso de Espafia, donde el déficit publico es, junto con el de
Grecia, el mayor de la UE-28. Si observamos los datos para esta economia,
podemos extraer que el gasto publico es inferior a la media de la UE-28. El

problema radica en que la presion fiscal en Espafia es también muy reducida,
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Gnicamente del 38,2% del PIB (Sdlo Irlanda tiene una presioén fiscal menor, el
32,8% del PIB).

En Grecia, el gasto y el ingreso publico superan a la media de la UE, existiendo
una diferencia negativa de 7,2% del PIB. Grecia posee el mayor nivel de déficit
y de deuda publica de la Union.

Las diferencias de presion fiscal dependen de las opciones de los distintos
paises en relacién con los bienes y servicios que financian y de los tributos que
usen para financiarse (Ruiz-Huerta et al., 2011). A continuacion, se realizard un
estudio de la distribucién de la estructura fiscal en los Estados miembros.
Tradicionalmente se ha dividido entre impuestos directos, indirectos y
cotizaciones sociales, aunque a efectos de este primer analisis,
contemplaremos, Unicamente, los impuestos corrientes sobre la renta,
patrimonio, etc.; los impuestos sobre la produccion y las importaciones; y las
contribuciones sociales ya que estos constituyen la principal fuente de ingresos

de las administraciones publicas.

En primer lugar vamos a estudiar, con ayuda del Grafico 4, la evolucién de la
estructura impositiva en la Unidon Europea con el fin de comprobar si en el
periodo considerado se ha modificado la contribucion de las diferentes figuras

en proporcion del PIB.

Grafico 4. Evolucion de la estructura impositiva en la UE-28 (2004-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a Eurostat [Ultima consulta: 30/07/2016]
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En este grafico comprobamos como los ingresos de las administraciones
publicas del conjunto de la UE-28, se redujeron durante la crisis econémica. A
partir de 2008, se observa una ligera disminucion debido a que la contraccion
de la economia redujo la capacidad de recaudacion de los Estados a través de
los impuestos relacionados con la renta y la produccién. Por contra, los
ingresos por las contribuciones sociales se incrementaron durante este periodo
de recesiéon. Ruiz-Huerta (2011, pag. 75) sefala “el aumento relativo de las
contribuciones sociales tiene mas que ver con las caidas recaudatorias de
otros tributos que por un aumento de estas en si mismo”. En 2010 cambi6 esta
dinamica, los ingresos de las administraciones comenzaron a aumentar como
consecuencia del incremento de la recaudaciéon de los impuestos relacionados

con la produccién y las importaciones.

La evolucién observada en el Grafico 4 indica que a raiz de 2013 los ingresos
de las administraciones publicas fueron en aumento como consecuencia del
incremento de los impuestos directos. En cuanto a las contribuciones sociales

netas, se aprecia una pequefia reduccion en su peso respecto del PIB.

Al igual que en el analisis anterior, para comprender la evolucion de la UE
presentada en el grafico anterior, es necesario estudiar las diferencias entre los
28 paises que la componen. Por ello, en la Tabla 5 se expone cual es la
contribucion de las principales fuentes de ingresos para las administraciones en
relacion al PIB para cada Estado miembro. Para hacer mas visual el analisis,

estos resultados se han representado en el Gréfico 5.

En ambas representaciones podemos observar que la contribucion de los
diferentes tipos de impuestos respecto al PIB son muy variadas. Los impuestos
relacionados con la produccion y las importaciones tienen un peso similar en el
PIB en los diferentes Estados, al contrario que los relacionados con la renta
personal y las contribuciones sociales donde la participaciéon de estos en

relacion con el PIB presenta diferencias significativas entre los mismos.
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Tabla 5. Distribucién de la estructura impositiva en la UE-28 (2015)

Impuestos sobre la
renta, el patrimonio,

Impuesto sobre
produccion e
importaciones

Contribuciones
sociales netas

etc. (%PIB) (%PIB) (%PI1B)

Alemania 12 10,8 16,6
Austria 14,3 145 15,5
Bélgica 16,6 12,9 16,6
Bulgaria 55 15,5 8,1
Chipre 9,9 14,8 8,5
Croacia 59 19,5 11,9
Dinamarca 29,9 16,5 1

Eslovaquia 7,2 10,9 14
Eslovenia 7,3 14,8 14,8
Estonia 7.9 14,3 11,4
Espafa 10,1 11,7 12,2
Finlandia 16,8 14,4 13
Francia 12,5 15,9 18,8
Grecia 9,4 16,1 13,9
Hungria 6,9 19 13,3
Irlanda 13 10,5 53
Italia 14,8 15,2 13,4
Letonia 7.8 12,7 8,7
Lituania 55 11,8 12
Luxemburgo 14,3 11,9 12
Malta 14,1 13,5 6,8
Paises Bajos 11,6 11,3 14,7
Polonia 6,9 12,9 13,6
Reino Unido 14 12,8 7,8
Portugal 10,8 14,5 11,5
Republica Checa 7.4 12,5 14,8
Rumania 6,7 13,2 8,1
Suecia 18,3 22 3,7
g;‘i';’é‘s)Eumpea (28 12,9 135 1333
Eurozona (19 12,6 13,2 15,4

paises)

Fuente: elaboracion propia en base a Eurostat [Ultima consulta: 30/07/2016]

34




Grafico 5. Distribucion de la estructura impositiva en la UE-28 (2015)
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Parece un hecho generalizado la importancia de los impuestos sobre la
produccion y las importaciones, puesto que en todas las economias de la UE-
28 alcanza un peso importante en relacion con su Producto Interior Bruto,
alcanzando, por ejemplo, el 19,5% en Croacia o el 22% en Suecia. No
obstante, la tendencia observable de la UE en los dltimos 10 afios ha estado
encaminada hacia la reduccion de la contribucion de los impuestos sobre la
renta y sobre el patrimonio compensandolo con el incremento de los tipos en

los impuestos indirectos, como podemos observar en el Grafico 6.

Grafico 6. Impuestos directos, indirectos y contribuciones sociales (%PIB)
UE-28 (2001-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a Comision Europea (2015b)
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Por ultimo tenemos las contribuciones sociales netas, las cuales son utilizadas,
entre otras cosas, para financiar los sistemas sociales relacionados con el
Estado de Bienestar. Estdn dotadas de gran importancia para el modelo social
europeo puesto que constituyen un elemento esencial de cohesion y
estabilidad social, especialmente en épocas de crisis (Ruiz-Huerta, 2011).
Alemania y Francia son los paises donde estas representan una mayor parte
del PIB, en concreto, el 16,6 y 18,8% respectivamente. En las economias de la
eurozona en general tienen un peso importante, a excepcion de Irlanda donde

sélo representan un 5,3% del PIB.

Resultan especialmente significativos los casos de Suecia y Dinamarca puesto
gue ambas economias nutren su ingreso con los impuestos sobre la renta y la
produccion, siendo el peso de las cotizaciones sociales muy reducido. Estas
naciones, junto con Francia, son las que tienen mayores ingresos en
proporcion del PIB procedentes de impuestos directos y contribuciones

sociales.

6-2 Ingresos fiscales en la Union Europea

La crisis econdmica y financiera ha tenido como consecuencia cambios
severos en las finanzas publicas de los Estados miembros. Dicha recesion no
ha afectado solamente al nivel de ingresos de las administraciones sino a su
estructura (ver Grafico 4), puesto que, durante los afios de la crisis, la
recaudacion por medio de impuestos se redujo, mientras que la proveniente de
contribuciones sociales aumentd, dinamica que cambio a partir de 2013 cuando
las economias de la UE experimentaron, de nuevo, una senda de crecimiento
economico. No obstante, hay que tener en cuenta que la distribucién de

impuestos entre los distintos paises es muy amplia (Ruiz-Huerta, 2011).

En este epigrafe nos proponemos comprobar si los paises de la UE vy, en
concreto, los que mantienen el euro como moneda Unica, avanzan realmente
hacia la armonizaciéon o, al menos, hacia la coordinacién de sus figuras
impositivas. La literatura econdmica nos indica, como hemos sefialado
anteriormente, que una Union Monetaria no funciona correctamente sin una

Unidn Fiscal.
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Para ello, en la Tabla 6 vamos a realizar un analisis de los tipos aplicados en el
impuesto sobre el valor afiadido, impuesto sobre sociedades e impuesto sobre
la renta de las personas fisicas para todos los Estados miembros. Estos son los
principales tributos que gravan el consumo, el capital y el trabajo.

Por otro lado, se comentaran las nuevas propuestas de la Comision sobre la

creacion de nuevas figuras impositivas que graven las transacciones

financieras o temas relacionados con el medio ambiente.

Tabla 6. Tipos aplicados en las principales figuras impositivas en la UE

(2015)
Impuesto Impuesto sobre la
IVA
sobre Renta de las
Tipo normal | Tipo reducido sociedades Personas Fisicas
Alemania 19 7 30,2 47,5
Austria 20 10 25 50
Bélgica 21 6/12 34 53,8
Bulgaria 20 9 10 10
Chipre 19 5/9 12,5 35
Croacia 25 5/13 20 17,2
Dinamarca 25 23,5 55,8
Estonia 20 9 20 20
Eslovaquia 20 10 22 25
Eslovenia 22 9,5 17 50
Espafia 20 10/ 4 28 16
Finlandia 21 14/10 20 51,6
Francia 20 5,5/10 38 50,3
Grecia 23 6,5/13 29 48
Hungria 27 5/18 20,6 16
Irlanda 23 9/13,5 12,5 48
Italia 22 10 31,4 48,9
Letonia 21 12 15 23
Lituania 21 5/9 15 15
Luxemburgo 17 8/14 29,2 43,6
Malta 18 5/7 35 35
Polonia 23 5/8 19 32
Portugal 23 6/13 29,5 56,5
Republica Checa 21 10/15 19 22
Reino Unido 20 5 20 45
Rumania 21 5/9 16 16
Suecia 25 6/12 22 57
UE-28 21,6 - 22,8 39,3
ZE-19 20,8 - 24,6 42,1

Fuente: elaboracion propia en base a Comisién Europea (2015c¢)
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En la Tabla 6 comprobamos como los tipos aplicados en los distintos paises
difieren significativamente. En el IVA, los tipos estan mas armonizados,
préximos al 20%, mientras que en Impuesto sobre sociedades y en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, los tipos aplicados son mas dispares.
Para llevar a cabo un andlisis mas exhaustivo de los datos presentados en la
tabla anterior, vamos a separar el andlisis en dos subepigrafes: impuestos
indirectos e impuestos directos.

6-2-1 Impuestos indirectos

El art. 113 del Tratado de la UE (Union Europea, 2010a) recoge: “El Consejo,
por unanimidad con arreglo a un procedimiento legislativo especial, y previa
consulta al Parlamento Europeo y al Comité Econémico y Social, adoptara las
disposiciones referentes a la armonizacion de las legislaciones relativas a los
impuestos sobre el volumen de negocios, los impuestos sobre consumos
especificos y otros impuestos indirectos, en la medida en que dicha
armonizacibn sea necesaria para garantizar el establecimiento y el
funcionamiento del mercado interior y evitar las distorsiones de la

competencia’.

En los impuestos indirectos se incluye el IVA y los impuestos especiales sobre
el alcohol, el tabaco y la energia. Los impuestos especiales son impuestos
especificos que se aplican a estas mercancias. Sin embargo, el IVA se aplica
a la produccion y distribucion de bienes y a la prestacion de servicios
adquiridos y vendidos para el consumo en la Union Europea (Parlamento
Europeo, 2016a).

6-2-1-1 Impuesto sobre el Valor Afiadido:

Es el Unico impuesto armonizado en la Union. El proceso se inicio en 1967,
cuando todos los Estados miembros de la entonces Comunidad Economica
Europea (CEE) acordaron sustituir sus sistemas nhacionales de imposicion
sobre el volumen de negocios por el IVA. El sistema se ha ido modificando
hasta la actualidad. En 2010, la Comisién publico el Libro Verde sobre el Futuro
del IVA (Comisién Europea, 2010a). Desde entonces, la contribucion de los

ingresos por el IVA en el PIB ha ido aumentando, representando, en la
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actualidad, mas del 13% del PIB tanto en la UE-28 como en la Eurozona, como

se muestra en el Grafico 6.

En cuanto a los tipos de gravamen aplicados, no se han mantenido constantes
sino que han ido en aumento en el conjunto de la UE-28 y de la eurozona. En
el Grafico 7 podemos observar esta tendencia.

Grafico 7. Evolucién del tipo en la UE-28 y UEM (2001-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a Comisiéon Europea (2015c)

En él se aprecia que el tipo medio en la eurozona es inferior al de la UE-28,
situandose ambos por encima del 21%. En el Grafico 8 comprobaremos como
muchas de las economias han modificado sus tipos para situarse en torno a
esa media de aproximadamente el 21%. El mayor ascenso de los tipos se ha
producido a partir de 2008, cuando la crisis sacudio a las economias haciendo
temblar sus finanzas publicas. La actuacion de los gobiernos estuvo
encaminada a utilizar el impuesto sobre el valor afiadido como un instrumento
mas de gestion de crisis, tomando el incremento de la recaudacién como

ingresos adicionales (Comision Europea, 2016a).

El anteriormente citado Libro Verde sobre el futuro del IVA explica que un
sistema IVA definitivo basado en la imposicion en origen requeria un mayor
grado de armonizacion de los tipos que el sistema actual basado en el lugar de
destino. De este modo, se proporcionaria a los Estados miembros mayor
flexibilidad.
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Grafico 8. Evolucién de los tipos IVA en los Estados miembros de la UE-
28 (2009-2015)
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En el Grafico 8 podemos comprobar como la dinamica general ha sido la
aproximacion de los tipos normales hacia la media europea. Del analisis del

grafico podemos destacar:

¢ Finlandia es el unico pais donde se ha reducido el tipo aplicado desde el
23% en 2012 hasta el 20,8 en 2015, situandose aproximadamente en la
media de la eurozona.

e Destacan los casos de Chipre, Espafia, Italia y Republica Checa que
han incrementado sus tipos hasta tres veces en los Ultimos seis afos.

e Los paises que mas gravan el consumo son Hungria, aplicando un tipo
normal del 27%, seguido de Croacia, Dinamarca y Suecia donde el tipo
es del 25%.

e El pais donde el tipo aplicado es mas bajo es Luxemburgo, seguido por
Malta, donde sélo se grava el consumo con un 17% y 18%,

respectivamente.

El incremento de los tipos en muchas de las economias durante los afios de la

crisis esta respaldado por la necesidad de incrementar los ingresos para

40



respaldar el incremento del gasto. Como veremos en la Tabla 7, el déficit
publico se disparé durante esta, incumpliendo los criterios establecidos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En este sentido, podemos destacar los casos de Espafia, Grecia, Irlanda y
Portugal, donde para alcanzar esta media préxima al 21% sus tipos se han

modificado significativamente en los ultimos afios:

e Espafia ha incrementado su tipo cinco puntos porcentuales desde el afio
2010, pasando del 16% al 21% actual.

e Grecia ha modificado su tipo en tres ocasiones pasando del 19% en
2005 hasta 24% que grava el consumo en la actualidad.

¢ Irlanda aumentd un punto y medio su tipo entre 2009 y 2012, gravando
actualmente el consumo con un tipo del 23%.

e Portugal incremento su tipo del 20% al 23% durante el mismo periodo
temporal.

Los incrementos en los tipos de estas cuatro economias europeas son una de
las consecuencias de los planes de ajuste impuestos tras la asistencia

financiera a la que se vieron sujetos tras la crisis econoémica.

Como conclusién decir que, aunque existan diferencias en los tipos impositivos
aplicados en los Estados miembros, son evidentes los avances realizados en
cuanto a la estandarizacion de la base y la estructura del impuesto, la
cooperacion administrativa y la lucha contra el fraude (Ruiz-Huerta, et al.,
2011).

6-2-1-2 Impuestos especiales aplicados al alcohol, al tabaco y a las

energias

La iniciativa de armonizar estos tipos surgidé por la percepcion de que las
discrepancias entre estos impuestos podian dar lugar a movimientos de bienes
por razones fiscales, pérdidas de ingresos y fraude. La armonizacién de tipos
beneficiaria al mercado uUnico en la medida en que garantizaban la libre
circulaciéon y el adecuado funcionamiento del mercado interior en la UE

(Parlamento Europeo, 2016b).
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La Union Europea cuenta con estructuras de armonizacion sobre la imposicion
para estos grupos de productos. Esto conlleva la existencia de categorias de
productos, unidades de medida para calcular los impuestos, exenciones, etc.
Desde los afios 90 estan establecidos tipos minimos con los que gravar estos
bienes (Comisién Europea, 2001).

A continuacion se exponen los principales impuestos especiales que grava la
Union: los impuestos medioambientales y sobre hidrocarburos y los impuestos
sobre el tabaco y el alcohol:

- Impuestos medioambientales y sobre hidrocarburos: son considerados

esenciales para cumplir con los compromisos del Protocolo de Kioto.
Tienen el potencial de brindar un estimulo efectivo para que las politicas
disocien el consumo de energia con el crecimiento econdémico,
mejorando las pautas de consumo de energia y desarrollen fuentes de
energia renovables.

- Impuestos sobre el tabaco y el alcohol: el objetivo es aumentar la

convergencia entre los niveles fiscales de los diversos Estados
miembros, restringiendo el fraude y el contrabando en el mercado
interior. Para establecer el gravamen se presta atencion a factores como
la proteccion sanitaria y la relacién entre esta proteccion y el precio de
los productos. El fin udltimo es la correccibn de las externalidades

negativas asociadas al consumo de estos bienes.

Cabe destacar que los tipos aplicados entre los paises varian
significativamente, puesto que Unicamente esta establecido el tipo minimo por

encima del cual los Estados pueden decidir libremente (Duran, 2014).

6-2-2 Impuestos directos

La coordinacion en el ambito de la fiscalidad directa tiene cada vez mas
importancia en la Union. No obstante, se dan grandes dificultades para la
armonizacion de estos tipos, principalmente por el hecho de que las decisiones
en materia de fiscalidad han de ser adoptadas por unanimidad (Poza y
Santaella, 2010).
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A pesar de que el ambito de la imposicién directa no esta directamente
regulado por la legislacion europea, existen varias directivas que contribuyen a
establecer normas armonizadas en relacion con la fiscalidad de las sociedades
y personas fisicas. El objetivo perseguido con esto es la prevencién de la

evasion fiscal y la eliminacion de la doble imposicion.

A continuacion estudiaremos los principales impuestos directos sobre los que
existe, al menos, una normativa comun en la Unién. Nos referiremos al
impuesto sobre sociedades, al impuesto sobre la renta de las personas fisicas
y, por ultimo, a la propuesta de la Comision de introducir un impuesto sobre las

transacciones financieras.

6-2-2-1 Impuesto sobre Sociedades

Las propuestas de armonizacion del impuesto sobre sociedades se vienen
debatiendo desde hace varias décadas (Informe Neumark de 1962, Informe
Van den Tempel de 1970, propuesta de Directiva de 1975 sobre la
aproximacion de los tipos impositivos entre el 45% y el 55%) (Cuenca et al.,
2012). Sin embargo, a dia de hoy, no existe una normativa comdn en este
sentido en la Union Europea, Unicamente algunas Directrices que velan por el
respeto a los principios de no discriminacion y libre circulacién en el mercado
anico.

Como podemos observar en el Grafico 9, desde los afios 90, se ha producido
una tendencia en los Estados miembros hacia la reduccion de los tipos. Ruiz-
Huerta et al. (2011) apuntan que esta reduccion de los tipos no se ha traducido
en una reduccién de la recaudacion, sino que ha supuesto la ampliacion de las

bases provocada por la eliminacion de las exenciones y bonificaciones.

43



Grafico 9. Evolucion del tipo aplicado en el Impuesto sobre Sociedades
UE-28 y Eurozona-19 (1996-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a Comisidn Europea (2015c)

En los udltimos afios, la Comisién ha puesto en marcha un Plan de Accion
acerca del impuesto sobre sociedades asentado sobre dos pilares: la creacidon
de una base imponible comun consolidada y el principio segun el cual las
empresas deben pagar sus impuestos en los paises en los que generen sus

beneficios (Parlamento Europeo, 2016c¢).

La Base imponible consolidada del impuesto sobre sociedades (BICCIS), surge
como consecuencia de la tributacién excesiva y la doble imposicion a la que se
veian sujetas las sociedades debido a la ausencia de una normativa comun en

el ambito del impuesto sobre sociedades en la UE (Comisién Europea, 2011a).

Este enfoque comdn supone una garantia de coherencia entre los regimenes
fiscales nacionales, pero no una armonizacién de los tipos impositivos. La
existencia de tipos diferenciados permite mantener cierto grado de
competencia fiscal dentro del mercado interior, brindando mayor transparencia
y competitividad dentro de la Unién. En el Grafico 10 se muestran los tipos
aplicados actualmente en esta figura impositiva en todos los paises de la Unién

Europea.

La BICCIS propone un régimen de normas comunes destinadas al célculo de la
base imponible de las sociedades que residen a efectos fiscales en la UE y de
las sucursales de las sociedades de terceros paises situados en la UE. Esta

estructura fiscal comin establece normas para el célculo de los resultados
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fiscales individuales de cada sociedad, la consolidacién de dichos resultados y

la distribucion de la base imponible consolidada entre cada uno de los Estados

miembros admisibles (Comision Europea, 2011a).

Grafico 10. Evolucidon de los tipos aplicados en el impuesto sobre

sociedades en los paises de la UE-28 (2009-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a Comisién Europea (2015c)

En el Grafico 10 se aprecia la diferencia en los tipos de gravamen aplicados en

los paises de la UE. Se han tomado tres afios para observar la evolucién en

cada pais, pudiendo destacar:

El tipo medio aplicado en los paises de la eurozona es superior a la
Union de los 28 paises. Ambos se sitian cercanos al 25%. Actualmente,
sb6lo es superado por Alemania, Bélgica, Espafia, Francia, Grecia,
Luxemburgo, Malta y Portugal.

Solamente en Chipre, Francia, Eslovaquia y Luxemburgo han
aumentado los tipos aplicados en este impuesto. Grecia ha
incrementado el tipo en 2015 respecto de 2012, pero se sitGa por debajo
del aplicado en 2009. Portugal le aumenté en 2012 respecto de 2009,
pero le redujo de nuevo en el Ultimo afio analizado.

En Dinamarca, Estonia, Eslovenia, Hungria, Lituania, Portugal, Rep.
Checa, Reino Unido y Suecia los tipos aplicados se han reducido

significativamente.
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e Por otra parte, los paises que mas gravan las rentas de las sociedades
son Bélgica y Francia. En el lado opuesto tenemos a Bulgaria donde

so6lo se gravan con un 10%.

Como se ha mencionado anteriormente, la propuesta de crear la BICCIS no
estd encaminada a la armonizacion de los tipos. Sin embargo, las posiciones
de los paises son muy dispares en cuanto a su aplicacion, motivo por el cual,
su aprobacién es una tarea complicada puesto que debe ser por unanimidad.
En su defecto, se puede tomar como un procedimiento de “cooperacion
reforzada” donde un minimo de nueve paises aprueba la Directiva, pudiéndose

incorporar, posteriormente, nuevos paises a la misma.

La creacion de una base imponible consolidada del impuesto sobre sociedades
comun es el proyecto mas ambicioso llevado a cabo sobre la imposicion directa

hasta la actualidad (Poza y Prieto, 2011).

Roberta Poza y Maria Isabel Prieto (2011, pag. 156) aclaran que ‘para que la
UE se convierta en la zona econdmica mas competitiva es necesario que el
mercado interior Unico sea una realidad, para lo cual, el proyecto de la BICCIS
desempeiia un papel fundamental, ya que supone la eliminacion de graves

barreras mediante una armonizacion fiscal en la imposicion directa’.

6-2-2-2 Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

La fiscalidad de los trabajadores o pensionistas que viven o tienen familiares a
su cargo en otro Estado miembro ha sido fuente de constantes controversias
entre los Estados. En general, se ha evitado la doble imposicion mediante

convenios bilaterales.

En los afios 90, la Comision propuso una Directiva sobre la armonizacion de las
disposiciones relativas al impuesto sobre la renta en relacién con la libre
circulacién de trabajadores en la Comunidad, en virtud de la cual se impuso el
principio de imposicion en el pais de residencia. Esta propuesta fue rechazada
en el Consejo y se retird dando lugar a la publicacién, por parte de la Comision,
de una Recomendacion sobre los principios que deberian aplicarse al trato
fiscal de los ingresos de no residentes. Cabe destacar que la integracién en el

ambito de la fiscalidad directa de las personas fisicas ha evolucionado, mas

46



que por el procedimiento legislativo ordinario, mediante resoluciones del
Tribunal de Justicia (Parlamento Europeo, 2016d).

Sin embargo, en todos los paises de la Uniébn Europea hay un impuesto que
grava la renta obtenida por las personas fisicas, procedente, en su mayor
parte, del trabajo por cuenta ajena (Ruiz Almendral, 2002).

La armonizacion del impuesto sobre la renta presenta grandes dificultades
actualmente. Son muchas las diferencias entre los paises en términos de base
imponible, exenciones y bonificaciones, tipos aplicados y tramos considerados
en el impuesto (Ruiz-Huerta et al., 2011). No obstante, en el conjunto de la UE-
28 se observa una misma tendencia hacia la reduccion de los tipos en los

ultimos 20 afios. Esta dinamica podemos observarla en el Gréafico 11.

Grafico 11. Evolucion del tipo aplicado en el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas en la UE-28 y Eurozona-19 (1996-2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a Comision Europea (2015c)

En él se comprueba como el tipo medio aplicado en la eurozona es superior al
de la Unién. Ha ido en descenso desde los afios 90 hasta 2008, momento en el
cual se ha incrementado levemente en la eurozona, alcanzando un tipo medio

del 42% aproximadamente.

Si nos detenemos en como se distribuye este tributo en los diferentes Estados
podemos ver que es el impuesto donde mas difieren los tipos ante la elevada

dificultad existente para su coordinacion (Grafico 12):
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Grafico 12. Evolucion de los tipos aplicados en el Impuesto sobre la Renta
Personal en los paises de la UE-28 (2009-2015)
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Fuente: elaboracién propia en base a Comisiéon Europea (2015c)

De este podemos extraer las siguientes conclusiones:

e El tipo medio aplicado tanto en la UE-28 como en la eurozona es muy
elevado, estando proximo al 40%.

e El tipo de gravamen Unicamente se ha aumentado considerablemente
en Eslovaquia, Italia, Luxemburgo y Portugal. En el resto de economias
el tipo se ha mantenido constante.

e Espafia aumentd su tipo entre el 2000 y 2012, 39 puntos porcentuales,
reduciéndolo de nuevo a partir de 2013.

e En Croacia, la situacion es totalmente inversa, en 2009 aplicaba el tipo
mas elevando, superior al 60%. A partir de este momento, le redujo
hasta el 42% actual. Aun asi, es el pais, después de Suecia, que mas
grava la renta de las personas.

e En paises como Bulgaria o Rumania este tributo apenas tiene

importancia.

6-2-2-4 Gravamen sobre la banca o las transacciones financieras

La creacion de un impuesto que gravara las transacciones financieras fue una
propuesta que realizdé la Comisién al Parlamento en septiembre de 2011. El
objetivo era garantizar que las entidades financieras contribuyeran

equitativamente a la financiacion de los costes generados con la crisis
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econdmica, asi como a reforzar la eficiencia y la estabilidad del sector

financiero, reduciendo las transacciones especulativas a corto plazo.

Esta propuesta fue rechazada en las reuniones del ECOFIN de junio y julio de
2012, por la ausencia de consenso a favor del establecimiento de un impuesto
de estas caracteristicas. Posteriormente, once Estados?, entre los que se
encontraba Espafia, solicitaron a la Comision la autorizacion para proceder a la
cooperacion reforzada en la implantacién del impuesto sobre transacciones
financieras comun. Tras el andlisis de estas solicitudes, la Comisién de Asuntos
Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo autorizé esta cooperacion
reforzada autorizando a los Estados que desearan avanzar hacia el
establecimiento de dicho impuesto (Martinez Carrascal, 2012).

El Impuesto sobre transacciones financieras seria aplicado a los siguientes
conceptos: compraventa de instrumentos financieros (acciones, obligaciones,
productos estructurados y derivados), gravados con un 0,1% y la celebracion o
modificacion de los contratos de derivados, gravados con un 0,01%, siempre
gue una de las partes de la transaccion se establezca en un Estado miembro.

El impuesto seria exigido en el momento en que se realiza la transaccion.

Las dificultades en la toma de decisiones y la falta de ambicién politica han
hecho que, en la actualidad, ain no se hayan tomado las medidas oportunas

para poner en marcha este tributo.

En este estudio hemos podido comprobar que los progresos en la
coordinacion de la imposicion directa han sido escasos debido a que este
ambito continta siendo competencia de los Estados miembros y se encuentra
enraizado en los sistemas que cada Estado miembro ha elegido
tradicionalmente para financiar sus gastos. La crisis ha demostrado que es
necesario introducir cambios en materia tributaria para alcanzar un régimen
fiscal mas competitivo y sostenible a nivel mundial (Comité Econdémico y Social
Europeo, 2014). La gran diversidad fiscal alimenta el fraude, la corrupcién y la

economia sumergida.

% Alemania, Austria, Bélgica, Francia, Estonia, Eslovenia, Eslovaquia, Grecia, Italia y Portugal,
junto con Espafia, son los paises solicitantes de la cooperacion reforzada
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Duran Cabré (2014, pag. 110) apunta: “El proceso de armonizacion fiscal
seguido hasta la actualidad en el seno de la UE puede clasificarse de todo
menos de facil y rapido. Es un proceso alambicado, sumamente lento,
condicionado sin duda por el requisito de la unanimidad. [...] Si la unanimidad
es un importante obstaculo que dificulta la necesaria armonizacion fiscal, la
utilizacion del mecanismo de cooperacién reforzada aparece como una
interesante alternativa que puede permitir en un futuro lograr avances en
ambitos donde en otro caso se produciria un bloqueo continuo. En todo caso, si
parece que el reforzamiento de las competencias comunitarias en la politica
fiscal de sus Estados miembros pueda llevar a una mayor armonizacion en la
normativa tributaria. La necesidad de una mejor fiscalidad en la UE ser& cada
vez mayor. Y en un futuro, si se avanza hacia una Union Fiscal, con un mayor
peso del presupuesto comunitario, habra l6gicamente que replantear como se

distribuye el poder tributario entre los Estados miembros y la propia UE.

En el citado Dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo (CESE) se
proponen una serie de objetivos a corto y medio plazo para alcanzar una

verdadera coordinacion fiscal:

A corto plazo, pasarian por la creacion definitiva de una Base imponible comuan
consolidada en la UE del Impuesto sobre Sociedades; mejorar la transparencia
fiscal, poniendo fin a ciertas ventajas y privilegios fiscales injustos; buscar
apoyos para reforzar el impuesto sobre transacciones financieras el cual, como
hemos visto anteriormente, solo es apoyado por once Estados miembros; y
fortalecer la cooperacién administrativa y luchar contra el fraude y la evasion

fiscal.

A medio plazo, se propone la armonizacion progresiva del impuesto sobre
sociedades, estableciendo tipos impositivos efectivos maximos y minimos y
alcanzar una capacidad fiscal especifica en la eurozona incluyendo nuevas
fuentes de ingresos junto al impuesto sobre transacciones financieras:
impuesto sobre energias no renovables, una contribucion temporal a los
excedentes de balanza de pagos superiores al 6% del PIB, la emisién de bonos

garantizados conjuntamente y la participacion en los ingresos de sefioreaje por

50



emisiones monetarias. Por Ultimo, recoge la necesidad de crear una autoridad

gue vele por el correcto funcionamiento de este nuevo sistema tributario.

6-3 Déficit y Deuda publica en la UE (2007-2015)

En los afios previos a la recesion, los Gobiernos nacionales habian permitido el
desarrollo de burbujas inmobiliarias y otros desequilibrios econémicos. Habian
hecho caso omiso a las normas de funcionamiento del euro y no habian
realizado esfuerzos en la coordinacion de las politicas econ6micas después de

aceptar el euro como moneda Unica.

A partir de 2008, comenzaron los problemas con el sector financiero en Europa.
Fueron muchos los bancos que pidieron ayuda a sus gobiernos para ser
rescatados y evitar su quiebra. Los mercados financieros comenzaron a
preguntarse si los Estados realmente podian permitirse este apoyo al sector
bancario. Se comprobé que los Gobiernos se habian endeudado

considerablemente para financiar sus presupuestos.

Se disponia de dinero facil porque los inversores ignoraban las alarmas sobre
la salud de la economia y no prestaban la atencidn suficiente a los riesgos que
suponia la concesion de créditos. Se form6 un circulo vicioso en varios paises:
la inestabilidad financiera limitaba el crecimiento econémico, que, a su vez,
hacia descender los ingresos fiscales y aumentar la deuda publica. El aumento
de la deuda incrementaba el coste de los préstamos del gobierno, alimentando
la inestabilidad financiera. Esto condujo a que los niveles de deuda y déficit
publico se desviaran de los objetivos del PEC, agravando la crisis en Europa

(Comision Europea, 2014a).

Antoni Soy (2014, pag. 6) puso de manifiesto que “El pecado original del euro
es la separacion entre politica fiscal y deuda soberana [...] ya que los paises
son los usuarios de una moneda (el euro), pero no son los emisores de la
misma”. Explicaba que esta situacion traia consigo graves consecuencias: en
primer lugar, se generaria un circulo vicioso puesto que, el incremento de la
deuda y el déficit publico obligaria a los paises a buscar financiacion a través
del BCE y los mercados financieros, generando mayores tipos de interés y

primas de riesgo y dando lugar a mayores niveles de deuda y déficit publicos;
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en segundo lugar, en ausencia de un Tesoro publico, los Estados serian
responsables de los problemas del sistema financiero, ocasionando problemas
de solvencia. En la Tabla 7 observamos cdmo han evolucionado estas

variables y cudal es su situacion actual.

Tabla 7. Evolucion del déficit y deuda publica en la UE

2007 2009 2011 2013 2015
Alemania** Deuda publica (%PIB) 63,5 72,4 78,3 77,2 71,2
Déficit publico (%PIB) 0,2 3,1 1 0,1 0,7
Austria®* Deuda pblica (%P1B) 648 | 797 | 828 | 808 | 862
Déficit publico (%PIB) 1,3 5,3 2,6 1,3 1,2
Bélgica** Deuda publica (%PIB) 87 99,6 102,3 105,2 106
Déficit pablico (%PIB) 0,1 5,4 41 -3 2,3
Bulgaria Deuda publica (%PIB) 16,2 13,7 15,3 17,2 26,7
Déficit publico (%PI1B) 1,1 41 -2 0,4 2,1
Chipre** Deuda publica (%PIB) 53,9 53,9 65,8 102,5 108,9
Déficit publico (%PIB) 32 55 57 49 -1
Croacia Deuda publica (%PIB) 337 49 65.2 822 86.7
Déficit ptiblico (%PIB) 2.4 6 78 53 32
. Deuda publica (%PIB) 27.3 40.4 46 4 44.7 402
Dinamarca Déficit publico (%PIB) A 58 | oa | 1 | Son
. Deuda publica (%PIB) 299 36 433 55 529
*k
Eslovaquia Déficit pablico (%P1B) 1o | 79 | a1 | 27 r
. Deuda publica (%PIB) 228 346 146.6 71 83.2
*k
Eslovenia Déficit publico (%PIB) R Y T e
Espafia* Deuda publica (%PIB) 35,5 52.7 69,5 93,7 99,2
Déficit publico (%PIB) 2 11 9,6 -6,9 5,1
Estonia** Deuda publica (%PIB) 37 7 59 9,9 9,7
Déficit publico (%PI1B) 27 292 1.2 02 0.4
Finlandia** Deuda publica (%PIB) 34 41,7 | 485 | 555 | 631
Déficit publico (%PIB) 51 25 1 2,6 2,7
Francia* Deuda publica (%P1B) 64,4 79 852 | 924 | 958
Déficit publico (%PI1B) 25 72 51 4 35
Grecia* Deuda publica (%P1B) 1031 | 126,7 | 1721 | 177,7 | 176,9
Déficit pablico (%P1B) 6.7 -15.2 -10.2 .13 72
Hungria Deuda pblica (%PIB) 65,6 78 808 | 768 | 753
Déficit publico (%PIB) 5,1 46 55 2,6 )
ltalia™* Deuda publica (%PIB) 99,8 | 1125 | 1165 | 129 | 1327
Déficit publico (%PIB) 15 53 35 29 26
Irlanda** Deuda publica (%PIB) 23,9 61,8 109,1 120 93,8
Déficit publico (%PI1B) 0,3 -13,8 -12,6 5,7 2,3
Letonia** Deuda publica (%PIB) 84 | 366 | 428 | 391 | 364
Déficit publico (%PI1B) 07 91 3.4 09 1.3
Lituania* Deuda publica (%PIB) 15,9 29 37,2 38,8 42,7
Déficit pablico (%PIB) 0,8 91 8,9 2.6 -0,2
o Deuda publica (%PIB) 7.8 16 19.1 233 21.4
Luxemburgo Déficit pablico (%P1B) i oz | o | o8 | 1
Malta** Deuda publica (%PIB) 628 | 678 | 699 | 686 | 639
Déficit publico (%PIB) 2.3 33 2,6 2.6 -1,5
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. . Deuda publica (%PIB) 42 4 56.5 61.7 67.9 65 1

Paises Bajos Déficit publico (%PIB) o0 e | a3 | o4 | a8

Polonia Deuda publica (%PIB) 442 | 498 | 545 | 56 | 51,3

Déficit publico (%PIB) 1.9 73 49 4 26

Portugal™ Deuda ptiblica (%PIB) 684 | 836 | 1114 | 129 129

Déficit publico (%PIB) 3 9,8 7.4 -4,8 4.4

- Deuda publica (%PIB) 278 341 399 45 1 411

Republica Checa Déficit publico (%PIB) 07 g 5 13 "o

. . Deuda publica (%PIB) 435 65.7 81.8 86.2 89.2

Reino Unido Déficit pablico (%P1B) 3 | 07 | 27 | 86 | aa

. Deuda publica (%PIB) 12.7 232 34.2 38 384

Rumania Déficit publico (%PIB) o8 | s | Ea | 21| oo

Suecia Deuda ptiblica (%PIB) 383 | 404 | 369 | 398 | 434
Déficit publico (%PIB) 3,3 0,7 0,1 -1,4 0

UE-28 Deuda publica (%PIB) 57,8 73 81 855 | 852

Déficit pablico (%PIB) 09 6.7 45 33 24

** Pajses cuya moneda es el euro

Fuente: elaboracion propia en base a Eurostat [Ultima consulta 19/07/2016]

En la Tabla 7 podemos comprobar como efectivamente durante la crisis los

niveles de deuda y déficit publico aumentaron en todos los paises de la UE-28.

En el estudio de los datos destaca principalmente:

Entre 2007 y 2013 los valores dentro de la UE- 28 han ido en aumento.
En los dltimos afios se empieza a ver una leve mejoria en algunas
economias (Irlanda, Dinamarca, Polonia, entre otros).

Bélgica, Croacia, Grecia, Italia y Portugal poseen un nivel de deuda
publica superior al 100% de su PIB. En concreto, Grecia tenia en 2015
un nivel de deuda del 176,9% del PIB. Espafia cerr6 su dato de 2015
con un 99,2% del PIB. Bulgaria y Luxemburgo son los que mejores datos
presentan no superando el nivel de deuda el 25% de su Producto Interior
Bruto.

El déficit pablico siguié el mismo comportamiento que la deuda publica.
Se puede observar que durante los afios de la crisis aumento
considerablemente. Todas las economias de la UE-28, excepto
Luxemburgo, se situaron en una posicion deficitaria.

Cabe destacar que en 2015 habia tres economias en situacion de
superavit (Alemania, Estonia y Luxemburgo) y una en equilibrio (Suecia).
Espafia, Portugal y Grecia, son tres economias que muestran

conjuntamente un elevado nivel de deuda y déficit publicos. No se debe
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obviar que las tres han estado sujetas a un programa de rescate sujetos
a estricta condicionalidad.

Sala-i-Martin (2012) explica que, si la UEM estuviera constituida como una
Unidn Fiscal, se podrian haber hecho transferencias de dinero de unos paises
a otros durante la crisis sin desatender la disciplina fiscal, lo cual hubiera
ayudado a las economias europeas, impidiendo alcanzar los niveles de deuda
y déficit expuestos en la tabla anterior. El autor expone “Europa debe caminar
rapidamente hacia la Unién Fiscal y cuando esta esté formada (pero solo
cuando ésta esté formada) se creardan eurobonos®”. Los eurobonos se
caracterizarian por el hecho de que el gobierno europeo podria pedir prestado
y dar el dinero a cada uno de los paises de la eurozona. El autor otorga una
gran importancia al hecho de que en primer lugar se deberia construir la Unidn
Fiscal, puesto que de no ser asi, estos eurobonos podrian causar un grave
riesgo moral, al ser solicitados por Estados indisciplinados para cubrir sus

faltas, puesto que se conceden a bajos tipos de interés.

7. LA CRISIS AGRAVA LOS PROBLEMAS DE LA
EUROZONA. RESCATES

Como se viene explicando, en 2008 el estallido de la crisis mostré que en las
economias europeas habia problemas. El origen financiero de esta se vio
agravado por los problemas internos de los propios paises (por ejemplo, en
Irlanda el sistema bancario estaba sobredimensionado y en Espafia se estaba
fraguando una burbuja inmobiliaria). Esto se unia a los fallos en la construccion
de la UEM que se han comentado anteriormente: era un area monetario no
optimo, no existia integracion bancaria ni politicas flexibles en los mercados

laborales.

El grafico 13 muestra, esquematicamente, como se generd la crisis, las
consecuencias que esta ha tenido y algunas de las medidas que se han puesto

en marcha hasta ahora para retomar el crecimiento econémico.

® La posible creacion de eurobonos sera tratada en el capitulo de Retos pendientes para crear
una verdadera Union Fiscal.
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Grafico 13. Secuencias de la crisis del Euro
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Fuente: Brunet Cid (2013, pag. 91)

Como ya hemos mencionado anteriormente, la recesion hizo necesaria la

concesion de ayuda financiera por parte de la UE en forma de préstamos a los

paises del sur de Europa. Para hacer frente a esta situacién, en 2010, se

crearon dos nuevos instrumentos (Union Europea, 2010b):

a) El Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF). Se apoya
en el Reglamento (UE) n° 407/2010 del Consejo, del 11 de mayo de 2010,
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basado en el articulo 122, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea®. Entr6 en vigor el 13 mayo de 2010.

Su objetivo era garantizar a los Estados miembros de la zona del euro
ayuda financiera en caso de necesidad® (Unién Europea, 2010b).

En el marco del MEEF, la Comision podia contraer titulos de deuda en los
mercados financieros en nombre de la Unién con una garantia implicita del
presupuesto de la UE por valor de 60.000 millones de euros.

Los paises que solicitaron la ayuda financiera se sometian a una
evaluacién de las necesidades financieras por parte de la Comisién y del
BCE. Posteriormente, elaboraban un proyecto de programa de
recuperacion econémica y financiera a la Comision.

La Comision Europea era la encargada de verificar si la politica econémica
se adecuaba a los programas de ajuste y a las condiciones establecidas
por el Consejo para continuar recibiendo la ayuda financiera, que se
concedia en tramos.

Como veremos mas adelante, este mecanismo se activdo para Irlanda,
Portugal y Grecia con un importe superior a los 55.000 millones.

b) El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) se regia por el
Acuerdo Marco entre los Estados de la Eurozona. Se cre0 a mediados de
2010 para facilitar ayuda a los Estados miembros de la zona del euro que
no podian acceder a la financiacion en los mercados de capitales.

Fue dotado con 440.000 millones de euros. Los préstamos eran
financiados por los bonos del FEEF y otros instrumentos de deuda en los
mercados financieros. Contaban con la garantia de los accionistas, es
decir, los Estados miembros de la Eurozona.

La concesion de ayuda estaba sujeta a una severa condicionalidad que
consistia en un ambicioso programa de consolidacion fiscal y en la
implementacion de reformas estructurales.

El FEEF sélo podia actuar después de que el Estado miembro realizara la

solicitud de ayuda. El Gobierno de ese pais negociaba un programa de

* El articulo 122, apartado 2, del TFUE, prevé la posibilidad de conceder ayuda financiera de la
Unién a un Estado miembro que esté en dificultades o en serio riesgo de dificultades graves,
ocasionadas por acontecimientos excepcionales que dicho Estado no pudiere controlar.

® Se activaba la ayuda cuando el Estado en cuestién estaba afectado o amenazado por una
perturbacién econémica o financiera.
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ajuste fiscal y las reformas estructurales necesarias con la Comision vy el
Fondo Monetario Internacional. Este programa tenia que ser aprobado por
los ministros de Finanzas de la zona euro y firmado por todas las partes
interesadas. Antes del desembolso, la Comision, en colaboracion con el
BCE, comprobaban si el pais estaba cumpliendo con la condicionalidad
exigida, siendo el programa de ayuda suspendido de no ser el caso.

El desembolso de los fondos tenia que ser aprobado por unanimidad por
los paises avalistas de la ayuda.

La falta de recursos hicieron que este mecanismo fuera insuficiente por si
sblo para rescatar a los paises afectados por la crisis, con lo cual fueron
necesarias varias reformas y el apoyo del MEEF y del FMI (Fernandez,
2012).

El 1 de julio de 2013 estos mecanismos dejaron de conceder ayudas a los
Estados. No obstante, no fueron liquidados ya que continuaban ejerciendo
la gestion y el cobro de las deudas pendientes de pago (Parlamento
Europeo, 2016e).

Tabla 8. Diferencias entre el MEEF y el FEFF

MEEF FEEF
Estados de la eurozona.
Presupuestos de la UE Se trataba de una sociedad
instrumental y temporal.
Dotacién del fondo 60.000 millones de euros 440.000 millones de euros

Fuente: elaboracién propia en base Parlamento Europeo (2016€).

Tanto el MEEF como el FEEF tenian caracter temporal. Ambos serian
sustituidos en 2013 por el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), al

cual nos referiremos mas adelante (Tribunal de Cuentas Europeo, 2011).

El objetivo de estos mecanismos era mantener la estabilidad financiera de la
UE y de la zona del euro. Los programas de asistencia financiera estaban
vinculados al cumplimiento de determinadas condiciones macroeconémicas, la
puesta en marcha de programas de ajuste relacionados con el logro de la

estabilidad, crecimiento, reformas estructurales, etc.
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Los paises que han recurrido a la ayuda financiera han sido: Grecia (2010),
Portugal (2011), Irlanda (2011), Chipre (2012) y Espafia (2012). La causalidad

por la que estos paises se vieron obligados a recurrir al rescate financiero es

variada, asi como los objetivos que se pretendian lograr con dichas ayudas. A

continuacién se detallan las causas que llevaron al Consejo de la UE a

conceder estas ayudas financieras:

Grecia: hasta 2015, ha solicitado tres rescates financieros. El 2 de mayo
de 2010 el Eurogrupo junto con la Comision y el BCE acordaron poner
en marcha el primer plan de ayuda financiera. Grecia habia perdido el
acceso a los mercados puesto que su economia se habia contraido un
3%, el déficit fiscal habia alcanzado el 15% del PIB y la deuda publica
habia superado el 125% del PIB (Garcia y Ghezzi, 2012). El programa
de rescate estaba condicionado a la aplicacion de medidas de rigor
presupuestario, a fin de sanear por completo sus finanzas publicas
(Consejo de la Unién Europea, 2010ay 2010b).

El gobierno heleno comunico en febrero de 2012 que no podia cumplir
con los objetivos impuestos por la Union. Se modificé la Decision
2011/743/UE del Consejo para poder asistir de nuevo al pais bajo un
compromiso por parte de Grecia de tomar nuevas medidas para intentar
reducir el déficit de su economia. Los Ministros de Hacienda de la zona
del euro y el FMI aprobaron un segundo programa de ajuste econémico,
afiadiendo 130.000 millones de euros al primer rescate. Este segundo
programa se financiaria a través del ya mencionado Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF).

Grecia solicito el 17 de julio de 2015 el tercer y ultimo rescate al MEDE.
Este se formalizé por medio de una Decision de ejecucion del Consejo
relativa a la concesion de una ayuda financiera a corto plazo de la Unién
a Grecia. El 19 de agosto de ese mismo afio, la Comision Europea firmo
un Memorado de Entendimiento con Grecia para poner en marcha el
tercer programa de ajuste econémico. En él se preveia la concesion de
86.000 millones de euros mas en ayuda financiera durante tres afios
(2015-2018) (Comision Europea, 2016b y Consejo de la Union Europea,
2015b).
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Portugal: el Consejo concedio, el 17 de mayo de 2011, la ayuda
financiera al pais luxo mediante la Decision de Ejecucion 2011/344/EU
del Consejo. La economia portuguesa tenia graves problemas
relacionados con el elevado endeudamiento tanto publico como privado.
La ayuda se concedi6é en apoyo a un estricto programa econémico y de
reformas destinado a restablecer la confianza, propiciar el regreso de la
economia a una senda de crecimiento sostenible y preservar la
estabilidad financiera en el pais, en la zona euro y en la UE (Consejo de
la Unién Europea, 2011a).

Irlanda: el Consejo concedid, el 7 de diciembre de 2011, la ayuda
financiera a Irlanda a través de la Decisién 2011/77/UE del Consejo en
apoyo a un estricto programa de reforma econdmica y financiera
destinado a reestablecer la confianza, permitir el regreso de la economia
a una senda de crecimiento sostenible y preservar la estabilidad
financiera en Irlanda, en la zona del euro y en la UE (Consejo de la
Union Europea, 2011b).

Irlanda contaba con un sistema bancario sobredimensionado. El entorno
macroeconomico de los afios de crecimiento, era el caldo de cultivo
apropiado para la expansion crediticia, relajacion de las condiciones
para la concesion de créditos y control del riesgo. Estos factores unidos
a la falta de supervision del sistema bancario generaron una burbuja que
culmino con la caida del sistema bancario irlandés haciendo necesario el
programa de rescate (Torre, 2012).

Chipre: las autoridades chipriotas solicitaron, el 25 de julio de 2012,
oficialmente la ayuda financiera al MEDE y al FMI con el propdésito de
favorecer el retorno de la economia de Chipre a una senda de
crecimiento sostenible, garantizar el buen funcionamiento del sector
bancario y preservar la estabilidad financiera de la Union y de la zona
del euro. Esto se formaliz6 en la Decision del Consejo 2013/236/UE.,
(Consejo de la Unién Europea, 2013a).

La causa por la que el gobierno solicitd el rescate fue el aumento de la
preocupacion por la sostenibilidad de las finanzas publicas, en particular

la necesidad de proporcionar apoyo publico al sector financiero. Las
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agencias de rating bajaron la calificacion de los bonos soberanos con lo
gue el pais no podia acceder a financiacion en los mercados.

- Espafia: el Gobierno espafiol solicitd el 25 de julio de 2012 asistencia
financiera externa en el contexto del proceso de reestructuracion y
recapitalizacion de su sistema bancario. La solicitud de ayuda se
inscribe en los términos de la asistencia financiera para la
recapitalizacion de las entidades financieras por la FEEF.

El sector bancario espafiol estaba afectado por la burbuja inmobiliaria y
de la construccion, puesto que acumulaban en sus balances activos
problematicos. Esto generaba gran volatilidad de las entidades en los
mercados.

Los Jefes de Estado y de Gobierno de los Estados miembros acordaron
que seria el MEDE el responsable de otorgar dicha asistencia. El
objetivo principal era flexibilizar el sistema bancario espafiol a largo
plazo para reestablecer su acceso al mercado (Ministerio de Asuntos

Exteriores y de Cooperacion, 2012).

La Tabla 9 detalla algunas caracteristicas de estos rescates: los organismos
gue han aportado las ayudas asi como las cuantias desembolsadas por cada

uno de ellos.
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Tabla 9. Sintesis de los programas de rescate a los paises europeos

realizados
Programa Desembolso
Organismos Desembolsos por final
] t organismo (miles )
Pais Afio de Final del que aportan de millones de (miles de
solicitud | programa fondos euros) millones de
euros)
Estados
Primer 2010 2013 Miembros 52,9
programa
FMI 20,1
Grecia FEEF 194,8 385,6
Segundo 2012 2014
programa FMI 31,8
Tercer 2015 2018 MEDE 86
programa
MEEF 24,3
Portugal 2011 2014 FEEF 26 76,9
FmI 26,6
FEEF 17,7
MEEF 22,5
Irlanda 2011 2013 67,5
FMI 22,5
BILATERALES' 4,8
_ MEDE 5,7
Chipre 2013 2016 6,2
FMI 0,5
Espafia 2012 2013 MEDE 41,3 41,3

! Las contribuciones bilaterales proceden de Reino Unido, Suecia y Dinamarca
Fuente: elaboracion propia a partir de Comision Europea (2014c¢ y 2015d).

Veamos, a continuacion, como se han visto afectadas la economia y la
sociedad de los paises que han recibido ayuda financiera. El objetivo es
determinar los efectos sobre la situacion global de los paises, y no solo el coste
gue han soportado la Unidn y el resto de las instituciones, esto es, el
desembolso de los fondos.

La Tabla 10 muestra, en este contexto, como han variado las principales
magnitudes macroecondémicas, es decir, el PIB per capita, la variacion de este
respecto a los afios anteriores a la crisis, la deuda publica en porcentaje del

PIB y la tasa de desempleo.
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Tabla 10. Efectos de los programas de ayuda sobre las principales
magnitudes macroecondmicas de los paises rescatados (2007-2014).

Irlanda Grecia Espafia Chipre Portugal
2007 40.700 22.700 24.500 24.200 17.200
2010 R 20.300 23.200 23.000 17.000
PIB per capita (mill. de €) 36.400
2012 37.200 17.200 22.300 21.700 16.100
2014 39.500 17.000 22.400 20.100 16.300
2008 -4,18 -0,44 -0,41 1,24 0,00
L 2010 -10,57 -10,57 -5,31 -4,96 -1,16
Variacion del PIB pc (respecto 2007) (%)
2012 -8,60 -24,23 -8,98 -10,33 -6,40
2014 -2,95 -25,11 -8,57 -16,94 -5,23
2007 23,90 103,1 35,50 53,90 68,40
2010 86,80 146,2 60,10 56,30 96,20
Deuda Publica (en % del PIB) ’ ’ ' ’ ’
2012 120,20 159,4 85,40 79,30 126,20
2014 107,50 178,6 99,30 108,20 130,20
2007 4,7 8,40 8,20 3,90 9,10
2010 13,9 12,70 19,90 6,30 12,00
Tasa de desempleo
2012 14,7 24,50 24,80 11,90 15,80
2014 11,3 26,50 24,50 16,10 14,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat [Ultima consulta: 20/06/2016].

A partir de estos resultados podemos observar que los programas de ayuda
financiera han causado grandes cambios en estas variables. Se puede apreciar
como en todos los paises ha caido el PIB per capita, especialmente en Grecia
donde la tasa de variacion muestra un descenso mucho mas acusado que en el

resto.

A excepcion de Grecia y Chipre, el resto de economias con un programa de
ayuda financiera ha reducido la distancia entre el PIB de 2014 y el anterior a la
crisis. Esto implica que, en estos paises, comienza a aumentar el PIB a partir

de 2012 estando proximo al existente antes de la recesion.

En cuanto a la proporcién de deuda publica sobre el PIB, se incrementd con
mayor intensidad cuando los paises se vieron bajo los programas de ayuda. No
obstante, podemos observar como en el ultimo periodo considerado, en Irlanda

este dato ha mejorado, como comentaremos mas adelante.

Por dltimo, la tasa de desempleo crecié a una tasa desorbitada en Espafa y
Grecia, siendo los paises de la eurozona mas afectados por el desempleo, las

tasas superaron el 20% en ambos casos.

Por otra parte, el Informe General sobre a actividad de la Union Europea 2014

llega a las siguientes conclusiones (Comisién Europea, 2015d):
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Tras un programa de ajuste econOmico de tres afos, Portugal ha
abandonado este con éxito sin necesidad de recibir el tramo final del
crédito. El Gobierno del pais llevé a cabo un ambicioso programa de
reformas con las cuales ha logrado recuperar el crecimiento econémico

y la confianza de los inversores en la deuda soberana.

El informe realizado por la Troika revelé que la asistencia financiera
habia conseguido mejorar las finanzas publicas, estabilizar el sector

financiero y volver a situar a la economia en la senda de la recuperacion.

En Chipre se puso en marcha un ambicioso paquete de reformas
estructurales con los que se han conseguido importantes avances en el

progreso del sector bancario en sus planes de reestructuracion.

En Espafia el programa de ayuda logr6 su doble objetivo de
recuperacion y reforma del sistema financiero espafiol. Se ha llevado a
cabo una mejora en la gobernanza, reglamentacion y supervision del
sistema bancario con el objetivo de que no vuelvan a repetirse las

practicas irresponsables que condujeron a la crisis.

A pesar de esto, son aun tareas pendientes de la economia espafiola:

reducir la tasa de paro y la puesta en marcha politicas estructurales.

Por ultimo, Irlanda ha completado con éxito el programa de asistencia en
diciembre de 2013. Se ha reducido el nivel de deuda soberana, ha
recuperado la confianza de los inversores en los mercados y esta

situada en una senda de recuperacién econémica.

8. LA NUEVA GOBERNANZA ECONOMICO-FINANCIERA DE

LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

Los primeros pasos se dieron en 2012. En este afio, se llevaron a cabo una
serie de reuniones y propuestas, en el seno de Consejo Europeo, con el

objetivo de alcanzar una verdadera Union Econdmica y Monetaria.

Los Presidentes del Consejo Europeo, Comision, Eurogrupo y Banco Central

Europeo, elaboraron un Informe denominado “Hacia una auténtica Unidn
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Econdémica y Monetaria” donde se detallaba una hoja de ruta pormenorizada y
un calendario preciso para la consecucion de una auténtica UEM. El conocido
coloquialmente como “Informe de los Cuatro Presidentes” (Consejo Europeo,
2012a), estudiaba mecanismos adicionales en el contexto de un marco
presupuestario integrado, adaptando la capacidad presupuestaria a los Estados
miembros, asi como la idea de que los Estados miembros pudieran firmar
acuerdos de caracter contractual con instituciones de la UE sobre las reformas

gue se comprometan a emprender y la aplicacién de las mismas.

Por otro lado, exponia que, para lograr una auténtica UEM, era necesario

avanzar en cuatro materias fundamentales:

Un marco financiero integrado, que llevaba implicita la creacion de una

Union Bancatria.

- Un marco presupuestario integrado, que contemplaba la politica
presupuestaria de la UEM.

- Un marco integrado de politicas economicas, con el objetivo de lograr la
convergencia de las politicas economicas nacionales en aras de un
mayor crecimiento econémico.

- Rendicion de cuentas y legitimidad democréatica. Exponia que la

aplicacion de este principio era fundamental para lograr una correcta

gestion de los marcos integrados de la politica financiera, presupuestaria

y econdémica.

Estas posibles actuaciones se vieron reforzadas en la Cumbre del Euro de
octubre de 2014, al insistir los lideres europeos en la necesidad de alcanzar

una coordinacion mas estrecha de las politicas econémicas en la UEM.

Los intensos debates llevados a cabo en las instituciones europeas, junto con
el Informe de los Cuatro Presidentes, anteriormente comentado, dieron lugar,
en junio de 2015, a la presentacion de un Informe elaborado entre el Presidente
de la Comision Europea (Jean-Claude Juncker) y los Presidentes del Consejo
Europeo (Donald Tusk), del Eurogrupo (Jeroen Dijsselbloem), del Banco
Central Europeo (Mario Draghi) y del Parlamento Europeo (Martin Schulz),

denominado “Realizar una Union Econdmica y Monetaria europea’,
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coloquialmente conocido como Informe de los Cinco Presidentes (Comision
Europea, 2015e).

Su objetivo era, antes de 2025, “crear una UEM profunda y auténtica que
proporcionara un lugar estable y préspero para todos los ciudadanos de los
Estados miembros de la UE que comparten la moneda Unica, un lugar atractivo
para otros Estados miembros, que podran formar parte del mismo si estan

preparados para ello” (Comision Europea, 2015e, pag. 6).

Explicaba que las divergencias existentes entre los Estados pertenecientes al
euro suponian un punto débil para la Union. Por ello, insistian en que era

necesario avanzar en cuatro frentes diferentes:

1. Lograr una Union Econdmica auténtica que garantizara que todas las
economias del euro tienen las caracteristicas necesarias para sobrevivir
en la Unidén Monetaria.

2. Caminar hacia una Unién Financiera. Implicaba completar la Union
Bancaria y la Unién de los Mercados de Capitales, necesarias para
garantizar el correcto funcionamiento de la UEM.

3. Lograr la Union Presupuestaria, para garantizar la sostenibilidad y
estabilizacion presupuestaria dentro de la Unién.

4. Por dltimo, alcanzar la Unién Politica, para reforzar el control

democratico, de la legitimidad y de las instituciones.

Cada una de estas Uniones depende de las demas, por lo que deberian
desarrollarse paralelamente. Para garantizar el buen funcionamiento de estas,

es necesario que todos los Estados miembros participen en su desarrollo.

La crisis financiera mundial puso de manifiesto las debilidades del marco de
gobernanza econdémica de la UE, de la zona del euro en particular. Como se
estudio en la Tabla 7 (pags. 52-53), fueron muchos los Estados miembros que

acumulaban grandes desequilibrios presupuestarios.

Este problema fue agravado por el hecho de que el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento no aportaba los incentivos suficientes para la correccion de estos
desequilibrios fiscales, con lo que se produjo un deterioro aun mayor de las

posiciones fiscales de los paises.
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Debido al alto grado de integracion economica y financiera de la eurozona,
surgieron graves riesgos de contagio desde las economias nacionales al
conjunto del euro. Por ello, a partir de mayo de 2010, fue necesaria la adopcion
de medidas ad hoc para ayudar a los Estados miembros en situacion de riesgo.

Adicionalmente, se crearon la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera y el
Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera. Asi mismo, se decidi6
revisar el marco de gobernanza economica de la zona del euro, poniendo en
marcha el Semestre Europeo, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y
un paquete de medidas legislativas encaminadas a reforzar la disciplina fiscal
(Banco Central Europeo, 2011a).

8-1 El Semestre Europeo

El Semestre Europeo aparecia definido, en 2010, como un ciclo anual de
coordinacion de las politicas econdmicas y dialogo en el que participaban las
instituciones europeas, los gobiernos de la UE y los parlamentos nacionales.
Estaba incluido dentro del proyecto Europa 2020, una estrategia de la UE para

el crecimiento economico y la creacion de empleo (Comision Europea, 2015f).

Consistia en un periodo de seis meses del afio en el que se coordinarian las
politicas presupuestarias, macroeconomicas y estructurales de los Estados
miembros para permitirles tener en cuenta las consideraciones de la UE en una
fase temprana de sus decisiones presupuestarias nacionales. La primera

aplicacion fue en 2011.

En el marco de este ejercicio, la Comision llevaria a cabo un Estudio
Prospectivo Anual sobre el Crecimiento (EPAC), con el que se realizaria una
revision de la situacién econdémica y financiera de los Estados miembros. Los
resultados se darian a conocer en noviembre y, posteriormente serian objeto
de debate por parte de las autoridades nacionales y de la UE. Entre mayo y
junio, la Comisién formularia recomendaciones de politica econémica y
presupuestaria adaptadas a cada situaciéon (Recomendaciones especificas por
paises), que, posteriormente, serian discutidas y adoptadas por todos los
lideres europeos y los Ministros de Economia y Hacienda de la UE (Comision
Europea, 20159).
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El objetivo principal del Semestre Europeo es garantizar que todas las politicas
sean analizadas y valoradas, ademas de incluir aquellos ambitos politicos que
anteriormente no quedaban cubiertos sistematicamente por la vigilancia

economica (Parlamento Europeo, 2016f)

En el Semestre Europeo de 2015 la Comision incluyé una serie de
simplificaciones para facilitar el ejercicio. Se adelant6 a febrero la publicacion
de los informes y a mayo las recomendaciones por paises, otorgando un
margen mayor para el dialogo y la reflexion entre los Estados. En la
Comunicacion de la Comision del 21 de octubre de 2015, se especificaban
cuales serian las nuevas mejoras en el marco del Semestre (Comision

Europea, 20159):

e Se proponia una mayor integracion entre las dimensiones nacionales y
de la zona del euro.

e Mayor atencion a los resultados de empleo y situacion social, incluyendo
tres nuevos indicadores al EPAC: tasa de actividad, desempleo juvenil y
desempleo de larga duracion.

e La inclusion criterios de referencia. Se instaba a seguir aquellos
proyectos que habian sido considerados como buenas practicas.

e Incrementar el apoyo especifico a las reformas a traves de los fondos de

la UE y la asistencia técnica.

En la Tabla 11 aparecen detalladas las fases del Semestre Europeo y las

funciones que cada institucion tiene en ellas.
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Tabla 11. Fases del Semestre Europeo

Noviembre Diciembre/ enero Febrero Marzo Abril Mayo Junioljulio Septiembre
Publica EPAC* e IMA*
Recomendaciones de L
la Comision a la | REUNON bllateral con 10s | informes por Reunién bilateral | La Comisioén
Comisién Eurozona Estados miembros paises (planes con los Estados | propone
Europea Dictamen de la | Misiones de investigacion ge refqlr‘rk;wgs y miembros REP*
Comision  sobre los | @los Estados miembros esequilibrios)
proyectos de planes
presupuestarios
El Consejo debate los
dlcta‘m‘e'nes dela El Consejo | programas El Consejo debate
Comisién sobre los Europeo Nacionales de sobre las REP
Consejo proyectos de_planes aprueba las | Reforma paises
Europeo/ presupuestarios. prioridades brouramas g El Consejo
Consejo Aprueba  REP para la economicas estagbilidad o do Europeo aprueba
zona euro y las basandose convergencia las REP
conclusiones  sobre el en el EPAC. g definitivamente.
EPAC y el IMA.
Los Estados
miembros presentan
Estados Los Estados miembros sus planes Presentan los proyectos
miembros aprueban sus nacionales de de planes
presupuestos reforma y programas presupuestarios
de estabilidad o
convergencia
Parlamento Didlogo sobre la Debate/resolucion sobre
Dialogo sobre el EPAC 9 el Semestre Europeo y
Europeo propuesta REP las REP

*EPAC: Estudio Prospectivo Anual; IMA: Informe sobre el Mecanismo de Alerta; REP: Recomendaciones Especificas por paises

Fuente: Comision Europea (2016c¢, pag.13)
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En el ya citado Informe de los Cinco Presidentes se instaba a reforzar el

Semestre con el fin de alcanzar una mayor integracién en la Unién Europea.

Para ello, proponia que se estructurara en dos fases diferenciadas (Comision
Europea, 2015e):

Fase 1 (noviembre-febrero): se evaluaria la situacién econdmica de la
eurozona a través del Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento,
en el cual influirian el Mecanismo de Alerta, el Informe anual de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico, el Informe conjunto sobre el empleo y la
situacién social, las propuestas del Consejo Fiscal Europeo consultivo y
el sistema europeo de autoridades de competitividad de la zona del
euro.

El EPAC seria objeto de debate en el Parlamento Europeo y facultaria a
la Comision a emitir las recomendaciones especificas a los paises y a
elaborar una lista con aquellos paises que requieren de un examen
exhaustivo conforme al procedimiento de desequilibrios
macroeconomicos.

Con esta documentacion, a finales de febrero, seria posible realizar un
verdadero debate sobre las prioridades fijadas para la UE y, en particular
para la UEM, respecto del ejercicio siguiente.

Fase 2 (marzo-julio): se dedicaria a revisar y evaluar los resultados y las
politicas de los Estados miembros en relacion con dichas prioridades. Se
deben incorporar los parlamentos nacionales.

Esta fase comenzaria con la publicacién de las Recomendaciones por
paises de la Comision, donde se resumirian los retos a los que se
enfrentan y los resultados esperados, y concluiria con la aprobaciéon de

estas recomendaciones.

8-2 El Pacto por el Euro Plus

Ante la gravedad de la situacion econémica en Europa, en marzo de 2011, el

Consejo Europeo adopté un conjunto global de medidas encaminadas a

preservar la estabilidad financiera y establecer los fundamentos de un

crecimiento inteligente, integrador y creador de empleo. Se preveia que este

acuerdo reforzara la gobernanza econémica y la competitividad de la UE, y en
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concreto la de la eurozona. Se materializé en el denominado Pacto por el
Euro Plus, aprobado por los Jefes de Estado o de Gobierno de la UEM vy al

cual se sumarian Bulgaria, Dinamarca, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania.

El objetivo final era reforzar el pilar econébmico de la UEM, dando mayor
importancia a la coordinacion de las politicas econdémicas con el fin de

incrementar la competitividad y lograr un mayor grado de convergencia.

El Pacto se fijaba en los ambitos de competencia nacional que eran
fundamentales para mejorar la competitividad y evitar desequilibrios. Se debian
respetar cuatro directrices (Consejo Europeo, 2011):

e Las actuaciones de los Estados, en virtud del Pacto, tendrian que estar
en consonancia con la gobernanza econOmica existente e irian
encaminadas al refuerzo de esta.

e Los objetivos debian estar correctamente concretados y encaminados
hacia la solucion de los problemas en las areas politicas caracterizadas
como fundamentales para el logro del incremento de la competitividad y
la convergencia.

e Anualmente, los Jefes de Estado o de Gobierno asumirian una serie de
compromisos nacionales concretos teniendo en cuenta las practicas
idoneas y las buenas practicas procedentes de otro Estados.

e Por ultimo, los Jefes de Estado se tenian que comprometer plenamente

a favorecer la realizacion del mercado Unico.

El Pacto tenia los siguientes objetivos: impulsar la competitividad, el empleo,
contribuir en la sostenibilidad de las finanzas publicas y reforzar la

sostenibilidad financiera (Consejo Europeo, 2011).

8-3 El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

El MEDE es una institucion financiera internacional sujeta al derecho
internacional, con sede en Luxemburgo, cuyos accionistas son los 19 Estados

miembros que usan el euro.

El Consejo Europeo acordd, en diciembre de 2010, la necesidad de que los

Estados europeos contaran con un mecanismo permanente de gestion de crisis
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que garantizara la estabilidad de la eurozona en su conjunto. EI MEDE surgio
de la fusién del Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF) y de
la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF), comentados
anteriormente. Asumié sus funciones en octubre de 2012, aunque no estuvo

operativo hasta enero de 2013° (Unién Europea, 2011).

En marzo de 2011, el Consejo Europeo adopto la Decisién 2011/199/UE por la
gue se modificaba el art. 136 del TFUE, incluyendo la posibilidad de que los
Estados miembros podian establecer un mecanismo de estabilidad que se
activaria en caso de fuera necesario para salvaguardar la estabilidad de la
zona del euro en su conjunto. La prestacién de ayuda financiera estaria sujeta
a estricta condicionalidad, pudiendo ser un programa de ajuste
macroecondémico o la obligacion de cumplimiento continuo de las condiciones

de elegibilidad preestablecidas (Unién Europea, 2011).

El MEDE se constituyé como un mecanismo permanente de resolucion de
crisis economicas. La finalidad era movilizar fondos y proporcionar apoyo a la
estabilidad mediante un instrumento de asistencia financiera para evitar que los
problemas que afectaban a algunas economias nacionales no se contagiaran al

conjunto de la eurozona.

Dichos fondos podian obtenerse mediante la emisién de instrumentos
financieros o a través de acuerdos o convenios de indole financiera con sus
propios miembros, entidades financieras o terceros. Se permitia acudir al
MEDE a los mercados secundarios y adquirir, en el mercado primario, bonos
de aquellos paises que estuvieran sujetos a problemas de financiacion
(Lannoo, 2011).

Contaria, inicialmente, con un capital autorizado de 700.000 millones de euros
dividido en acciones. Los miembros del MEDE debian comprometerse al
desembolso del capital de acuerdo a una clave de distribucion basada en la

clave de contribucién de los bancos centrales al BCE.

® EI MEDE no estuvo en funcionamiento hasta que todos los Estados miembros ratificaron el
cambio en el Tratado de la UE. La modificacién era necesaria puesto que el Tratado de
Maastricht prohibia expresamente la financiacibn monetaria y el rescate de otros Estados
miembros (arts. 123 y 125).
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En cuanto a la organizacion y toma de decisiones, el MEDE contaria con tres
organos directivos, recogidos en la Tabla 12 (Boletin Oficial del Estado, 2012).
Las decisiones se tomarian en comun acuerdo por mayoria cualificada o
mayoria simple, debiendo alcanzarse dos tercios del nUmero de miembros con

derecho a voto que representen, al menos, dos tercios de los derechos de voto.

La ayuda financiera del MEDE se activaria cuando los Presidentes del
Eurogrupo y del ECOFIN, y el Director Gerente del FMI, recibieran una peticion
de un pais de la zona del euro. Tras esto, la Comision, junto con el FMI y en
colaboracion con el BCE, evaluarian si existe un riesgo para la estabilidad

financiera de la eurozona.

Las necesidades de financiacion se determinarian en base a un riguroso
analisis de sostenibilidad del pais que solicitara la ayuda, quedando plasmadas
en un programa de ajuste macroecondémico capaz de reconducir los niveles de
deuda publica a una senda sostenible. Este seria detallado en un Convenio de
Cooperacion (MoU, por sus siglas en inglés), totalmente en consonancia con el

marco general de la UE para la coordinacion de las politicas econémicas.

La decision de la concesion y las condiciones de la ayuda financiera serian
adoptadas por el Consejo de Gobernadores del MEDE. Por su parte, la
Comision, junto con el FMI y el BCE, realizarian un seguimiento del
cumplimiento del programa de ajuste macroecondémico. En funcion de los
informes que aporten estas instituciones, el Consejo de Administracion
decidiria de mutuo acuerdo el desembolso de nuevos tramos de préstamo
(Banco Central Europeo, 2011b).
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Tabla 12. Distribucién de funciones en el Mecanismo Europeo de
Estabilidad

Caracteristicas

funciones

Elegidos por los Estados miembros

El Presidente puede ser el del
Eurogrupo o uno de los miembros.

Mandato renovable.

El Presidente sera el encargado de
convocar y presidir las reuniones.

- Cancelar el fondo de reserva de urgencia y

devolver su contenido al fondo de reserva y/o
al capital desembolsado.

Emitir nuevas acciones

Realizar los requerimientos de capital
Modificar el capital autorizado y la adaptacion
del volumen méaximo de préstamo del MEDE.
Actualizar las claves de suscripcion de los

Estados en relacion con las posibles
Consejo de modificaciones en las del BCE. N
- Proporcionar apoyo a la estabilidad,
Gobernadores . -~ . ”
incluyendo la condicionalidad de politica
econdmica, asi como determinar la eleccion
de los instrumentos, términos financieros y
condiciones de la ayuda.
- Modificar la politica de tipos de interés de la
asistencia financiera.
- Modificar la lista de instrumentos de asistencia
financiera.
- Aprobar las solicitudes de adhesion de nuevos
Estados.
Nombrados por los gobernadores - Velar por el que el MEDE sea gestionado de
conformidad con el Tratado y con los
El ’re:_:,ponsable de _a_1§untos estatutos aprobados por el Consejo de
econdmicos de la Comision, el Gobernadores.
. Pr_e5|dente del BCE, y los Estados | _ Adoptar las decisiones previstas en el Tratado
Consejo de miembros podran nombrar

Administracién

observadores para las reuniones.

Toma de decisiones por mayoria
cualificada

0 que le hayan sido conferidas por el Consejo
de Gobernadores.

Determinar qué actividades son incompatibles
con las obligaciones de un administrador, los
estatutos del MEDE y el reglamento interno
del Consejo de Administracion.

Director
Ejecutivo

Nombrado por el Consejo de
Gobernadores entre los candidatos
nacionales de un Estado miembro
del MEDE, con experiencia
internacional reconocida y elevada
competencia en el ambito
econdmico y financiero.

Durante el mandato no podra ser
gobernador, administrador, ni
suplente de ambos.

El mandato dura cinco afios
pudiendo ser renovado una vez.

- Presidir las reuniones del Consejo de
Administracién y participar en las reuniones del
Consejo de Gobernadores.

- Es el jefe del personal del MEDE. El
responsable de la organizacién, nombramiento
y cese de los miembros del personal de
acuerdo con los Estatutos.

- Es el representante legal del MEDE vy el
encargado de gestionar los asuntos corrientes
del MEDE bajo la direccion del Consejo de
Administracion.

Fuente: Boletin Oficial del Estado (2012)

A modo de resumen, se recogen en la Tabla 13 las diferencias existentes entre

los instrumentos de gestidn de crisis puestos en marcha por la Union.

Como ya se coment6 anteriormente, destaca que los primeros mecanismos de

gestion de crisis: los préstamos intergubernamentales, el MEEF y el FEEF,

tenian caracter temporal y capacidad crediticia escasa para hacer frente a los
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problemas de las economias europeas. De ahi la necesidad de crear un

mecanismo de gestion de crisis permanente y con un capital mayor, el MEDE.

Tabla 13. Diferencias entre los mecanismos de ayuda financiera para la

eurozona
Mecanismo Facilidad
Préstamos Europeo de Europeade Mecanismo
intergubernamentales Estabilizacion Estabilizacion Europeo de
de la eurozona a Grecia Financiera Financiera Estabilidad (MEDE)
(MEEF) (FEEF)
Sociedad
Forma Acuerdo gubernamental Mecanismo de arﬁgior;g;a or Organismo
institucional 9 la UE P P P Intergubernamental
los paises de la
zona del euro
Garantias Capital
Estructura Ninguna, préstamos Garantizada por sobre arantl')t/a\s desembolsado: 80
; bilaterales reunidos porla | el presupuesto 9 mm €.
del capital Comisién Europea de la UE de paises de la Capital exigible: 620
P zona del euro P giole:
mm €
Capacidad
crediticia
limite de la 80mme€ 60mm€ 440mmé€ 500mmé€
UE/
zona euro 22,5mm€ para | 17,7mm€ para
Compromisos 80mmé€ Irlanda Irlanda
26mmée€ para | 26mm€ para
Portugal Portugal
Préstamos, Préstamos
Préstamos, adquisiciones de ad uisiciones,de
Instrumentos Préstamos lineas de deuda en el geuda en el
crédito mercado mercado primario
primario P
Hasta finales de
Devolucién de los Se rr?gr%taéndré
préstamos siete afios y finales d Vo h Mecanismo
Duracion medio después de la Hasta énaz%sl?)e operatwc;} asta permanente a partir
fecha de desembolso, en Junio de gue se hayan de 2013.

22 pagos trimestrales

reembolsado
todos los pasivos
pendientes

Fuente: Banco Central Europeo (2011b)

8-4 Six Pack

El Tratado de Funcionamiento de la Union Europea permite que se adopten

medidas especificas para garantizar el buen funcionamiento de la zona del

euro. Como vimos en la Tabla 3, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento se ha

reformado en dos ocasiones. En 2011 se llevé a cabo un refuerzo del mismo

mediante la incorporacion de tres de instrumentos legislativos: Six Pack,

Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza y Two Pack.
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El Six Pack fue propuesto por la Comisién en septiembre de 2010, aunque no
entré en vigor hasta el 13 de diciembre de 2011.

Su puesta en marcha del paquete de seis implicaba que, en 2012, se aplicaria
un procedimiento de prevencion y correccion de desequilibrios
macroecondémicos excesivos mediante la inclusién de un nuevo procedimiento
reglado mas restrictivo que el existente hasta ese momento. Asi mismo,
suponia el refuerzo de la parte correctiva del PEC y la inclusion de sanciones
para aquellos paises de la Eurozona donde los presupuestos no se ajustaran a
la senda acordada cuando el nivel de deuda publica superara el 60% del PIB
(Crespo et al., 2011).

Estaba compuesto por cinco Reglamentos y una Directiva con las que se
reformaba el PEC para permitir una supervision no solo del déficit publico, sino

también de la deuda.

1. Reglamento (UE) n° 1173/2011, sobre la ejecucion efectiva de la
supervision presupuestaria de la zona del euro

2. Reglamento (UE) n°® 1174/2011, relativo a las medidas de ejecucion
destinadas a corregir los desequilibrios macroeconémicos excesivos de
la zona del euro.

3. Reglamento (UE) n° 1175/2011, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n°® 1466/97 del Consejo, relativo al refuerzo de la supervision de las
situaciones presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las
politicas econémicas.

4. Reglamento (UE) n°® 1176/2011, relativo a la prevencion y correccion de
los desequilibrios macroecondémicos.

5. Reglamento (UE) n° 1177/2011, por el que se modifica el procedimiento
de déficit excesivo.

6. Directiva n°® 2011/85/UE, sobre los requisitos aplicables a los marcos

presupuestarios de los Estados miembros.

En estos actos legislativos se establecia un sistema de sanciones y multas
econdmicas para aquellos paises que omitieran las recomendaciones del

Consejo o se encontraran bajo un procedimiento de déficit excesivo.
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Las sanciones consistian en la creacion de un depdésito de intereses
equivalente al 0,2% del PIB del ejercicio anterior, pudiendo ser reducido o
eliminado cuando se presentara una situacidbn economica excepcionalmente
grave. Por su parte, las multas tendrian caracter administrativo y anual, no

pudiendo ser superiores al 0,1% del PIB del Estado en cuestion.

Asi mismo, se recogia que cada pais estaria sujeto a un objetivo
presupuestario a medio plazo (incluido en la vertiente preventiva del PEC), en
el cual se establecia un limite del déficit estructural del 0,5% del PIB, pudiendo
llegar al 1% en algunos casos excepcionales, siempre que el nivel de deuda
publica fuera inferior al 60% del PIB y el riesgo para la sostenibilidad de las

finanzas bajo.

Los objetivos presupuestarios a medio plazo garantizarian la sostenibilidad de
las finanzas publicas o un rapido avance hacia la misma, permitiendo un
margen de maniobra presupuestario y considerando las necesidades de

inversion publica.

El Consejo y la Comision serian los encargados de llevar a cabo un exhaustivo
analisis de la trayectoria de ajuste hacia el objetivo a medio plazo,
determinando si el Estado miembro mejora su saldo presupuestario en funcion

del ciclo pudiendo alcanzar el valor de referencia establecido.

El Six Pack incorporaria un sistema de votacion por mayoria cualificada inversa
dando el poder de decision a la Comision como autoridad supranacional. Esta
decision podria ser revocada si una mayoria cualificada de los Estados
miembros en el Consejo vota en contra. En este sentido, se esperaba que el
Six Pack avanzara en el camino de la federalizacion de la politica fiscal

dificultando el veto de los gobiernos nacionales (Fundacién ICO, 2013).

8-5 Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza

La intensificacion de la crisis econdémica, la suspension de pagos de algunos
paises y el elevado riesgo de contagio entre las economias europeas dieron

lugar, en 2012, a una nueva reforma del PEC (Fundacién ICO, 2013).
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Los Gobiernos no podian garantizar niveles de déficit y deuda publica del 3 'y
60% del PIB, respectivamente, como marcaba el PEC, generando
desequilibrios en las finanzas publicas y déficits excesivos (ver Tabla 7, pag.
52-53).

Con esto, el 2 de marzo de 2012, los Jefes de Estado y de Gobierno de todos
los paises de la UE, salvo Reino Unido y Republica Checa, firmaron el Tratado
de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza (TECG) con el fin de “reforzar el
pilar econémico de la Unién Econdmica y Monetaria mediante la adopcion de
un conjunto de normas destinadas a promover la disciplina presupuestaria a
través de un Pacto presupuestario, a reforzar la coordinacion de sus politicas
econdémicas y a mejorar la gobernanza de la zona del euro, respaldando asi la
consecucion de los objetivos de la UE en materia de crecimiento sostenible,
empleo, competitividad social y cohesion social” (Consejo Europeo, 2012b,
pag. 9). El TECG entro en vigor el 1 de enero de 2013.

El también conocido como Pacto Fiscal, dotaba de presencia institucional y
caracter legal formal a la Eurozona, a las Cumbres del Euro y al Eurogrupo.
Hasta ese momento los acuerdos tomados en estas reuniones tenian que ser
elevados a los organismos correspondientes para su aprobacion formal y

vinculante.

Su objetivo principal del Pacto fiscal era promover la disciplina presupuestaria
en la UE en general, y en la UEM en particular, desarrollando y reforzando el
PEC.

8-5-1 El Pacto Presupuestario

Introducia el mandato de que todas las administraciones publicas debian tener
una situacion de equilibrio o superavit presupuestario. Se consideraba cumplido
si las administraciones alcanzaban el objetivo nacional especifico de medio
plazo definido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento revisado, con un limite
inferior de déficit estructural del 0,5% del PIB. Los Estados debian

comprometerse a converger hacia su objetivo de medio plazo especifico.

Unicamente se contemplaba la desviacion de este si el pais en cuestion se

encontraba bajo circunstancias excepcionales, esto implicaba cualquier
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acontecimiento imprevisto fuera del control del Estado y que afectara a la
situacion financiera de las administraciones publicas o una grave recesion

econdémica.

Solamente en el caso en que la proporcién entre la deuda publica y el PIB a
precios de mercado fuera inferior al 60% Yy los riesgos para la sostenibilidad de
las finanzas publicas a largo plazo fueran bajos, el limite inferior del objetivo a
medio plazo podria alcanzar un déficit estructural maximo del 1% del PIB.

Cuando se observaran desviaciones significativas del objetivo de medio plazo o
de la senda de ajuste hacia este, se activaria automéaticamente un mecanismo

de error (Consejo Europeo, 2012b).

Con el objetivo de detectar las desviaciones respecto del objetivo a medio
plazo lo mas pronto posible, el Tratado instaba a los paises a crear una
Autoridad Fiscal Independiente capaz de velar por el correcto cumplimiento de
los principios de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera mediante
la evaluacion continua del ciclo presupuestario, endeudamiento publico y el

analisis de las previsiones macroeconémicas

Ademas, la reforma exigia a los paises de la eurozona presentar un informe ex
—ante de los planes de emision de deuda publica a la Comision Europea y al
Consejo con el objetivo de facilitar la coordinacion de la financiacion de la
deuda entre paises y la coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria de la

Zona euro.

Por dltimo, estas normas se tenian que incluir obligatoriamente en las
Constituciones nacionales’, preferiblemente como una norma de rango
constitucional, en el plazo de un afio. El fin era dotar al Tratado de caracter
permanente y obligatorio cumplimiento (Consejo Europeo, 2012b; Fundacion
ICO, 2013).

8-5-2 Coordinacién de las politicas econémicas y convergencia

Los Estados miembros se comprometerian a cooperar en aras de una politica

economica que fomentara el correcto funcionamiento de la UEM y el

"En el caso de Espafia es el art. 135 de la Constitucion.
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crecimiento econémico mediante una convergencia y competitividad reforzada
en base a la coordinacion de las politicas econémicas definida en el Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (Union Europea, 2010a).

Con este fin, los Estados miembros se comprometerian a adoptar las iniciativas
y medidas necesarias en todos los ambitos esenciales para el correcto
funcionamiento de la competitividad, promocion de empleo, contribucién a la
sostenibilidad de las finanzas publicas y refuerzo de la estabilidad financiera
(Consejo Europeo, 2012b).

La coordinacién de las politicas econémicas implicaba el debate previo de las
iniciativas de grandes reformas por parte de los Estados miembros.

8-5-3 Gobernanza de la zona del euro

El Tratado establece que los Jefes de Estado o de Gobierno de la Eurozona,
junto con el Presidente de la Comision Europea, deben celebrar al menos dos
reuniones al afio de la Cumbre del Euro. A estas podria asistir, en calidad de

invitado, el Presidente del Banco Central Europeo.

El Presidente de la Cumbre seria elegido por mayoria simple por los Jefes de
Estado o de Gobierno de las naciones con euro en el mismo momento en que

el Consejo Europeo elija a su Presidente.

Dichas reuniones se establecerian para debatir cuestiones relacionadas con el
euro, la gobernanza de la eurozona, asi como sobre las normas y orientaciones

estratégicas necesarias para aumentar la convergencia en la zona del euro.

Aquellos Estados que ratificaron el Tratado, pero no adoptaron la moneda
Unica, participarian en los debates de las reuniones de la Cumbre del Euro
relacionados con la competitividad de las economias participantes, la
modificacién de la arquitectura general de la eurozona y en las cuestiones
especificas de aplicacion del Tratado de Estabilidad, Coordinacién vy

Gobernanza en la UEM.

El Eurogrupo seria el organismo encargado de preparar las reuniones de la

Cumbre y hacer el seguimiento de las mismas (Consejo Europeo, 2012b).
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8-6 El Two Pack

Como se ha explicado anteriormente, el Semestre Europeo y el Six Pack
contribuyeron a mejorar la gobernanza econémica de la zona del euro. No
obstante, la crisis puso de manifiesto que, en el ambito de la Unibn Monetaria,
era necesario introducir mecanismos mas solidos en aras de alcanzar una
mayor integracion de las politicas presupuestarias. Con esto, en noviembre de
2011, la Comision propuso dos nuevos reglamentos destinados a reforzar la
supervision presupuestaria en la eurozona (Comision Europea, 2013).

El 20 de febrero de 2013, el Consejo de la Union Europea, el Parlamento
Europeo y la Comisién Europea acordaron la entrada en vigor, el 30 de mayo
de ese mismo afio, de dos nuevos Reglamentos en la UE, dando lugar al
conocido como Two Pack. La finalidad era fortalecer el marco de gobernanza
economica en la eurozona, complementando el Sick Pack y el Pacto Fiscal
(Fundacion 1CO, 2013). Perseguia dos objetivos fundamentales: por un lado,
pretendia reforzar ain mas la coordinacion y transparencia de las actuaciones
de los paises de la zona del euro; por otra parte, constituia un primer intento de
trasladar la legislacion europea a los compromisos del Tratado de Estabilidad,

Coordinacion y Gobernanza (Hernandez de Cos, 2014).

Ambos Reglamentos estaban basados en el art. 136 del Tratado de la UE, el
cual permite a los Estados miembros de la zona del euro reforzar la
coordinacion y supervision de la disciplina presupuestaria a fin de garantizar el

buen funcionamiento de la Union Econdmica y Monetaria. Son los siguientes:

a) El Reglamento (UE) n® 472/2013 del Parlamento Europeo y Consejo de
21 de mayo de 2013, donde se establecian las disposiciones para
reforzar la supervision econdmica y presupuestaria de los Estados
miembros de la eurozona, cuando estos experimentaran o pudieran
experimentar graves dificultades desde el punto de vista de la
estabilidad financiera o sostenibilidad de sus finanzas publicas, pudiendo
contagiar a otras economias; o hubieran solicitado ayuda financiera a los
mecanismos de gestion de crisis.

Los Estados sujetos a supervision tendrian la obligacion de comunicar a

la Comision y al BCE la informacion relativa al seguimiento de los
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b)

desequilibrios macroeconémicos o a la evolucion del sistema financiero,
considerando el analisis de las pruebas de resistencia y los andlisis de
sostenibilidad necesarios para evaluar la capacidad de recuperacion del
sistema financiero frente a perturbaciones macroeconémicas y
financieras.

Por su parte, cuando un Estado miembro hubiera solicitado ayuda
financiera a los mecanismos de gestion de crisis, la Comision, junto con
el BCE y el FMI, elaborarian un proyecto de programa de ajuste
macroeconémico donde se abordarian los riesgos especificos
procedentes de dicho Estado para la estabilidad financiera de la zona
del euro.

La finalidad del programa de ajuste seria devolver a la economia de ese
pais a una situacién econdémica y financiera solida capaz de financiarse
en los mercados. Cualquier cambio en dicho programa deberia ser
propuesto por la Comision al Consejo, quién decidiria por mayoria
cualificada la inclusion de dicha modificacion (Unién Europea, 2013a).

El Reglamento (UE) n° 473/2013 del Parlamento Europeo y el Consejo
de 21 de mayo de 2013, recogia, en su art.1, las disposiciones para
reforzar la supervision de las politicas presupuestarias en la zona del
euro y para garantizar que los presupuestos nacionales eran coherentes
con las orientaciones de las politicas econdmicas formuladas en el
contexto del PEC y del Semestre europeo, complementando al
Semestre, el procedimiento de prevencidbn y correccion de los
desequilibrios macroecondémicos excesivos, el procedimiento de
correccion del déficit excesivo y garantizando la coherencia entre las
politicas presupuestarias y las medidas y reformas adoptadas en el
marco del procedimiento de prevencion y correccion de los
desequilibrios macroeconémicos excesivos.

El presente Reglamento establecia un calendario presupuestario comun,
en el cual se instaba a los Estados a hacer publicos sus planes fiscales
nacionales a medio plazo de conformidad con su marco presupuestario
antes del 15 de abril de cada afio y, a mas tardar, el 30 de ese mismo
mes, en el marco del Semestre europeo. Dichos planes incluirian toda la

informacion que debiera facilitarse en los programas de estabilidad y se
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presentarian junto con los programas de reforma nacionales y los
programas de estabilidad.

El proyecto de presupuesto de la administracion central deberia hacerse
publico, a mas tardar el 15 de octubre de cada afio y deberia aprobarse
o decidirse y hacerse publico antes del 31 de diciembre.
El Reglamento requiere que los Estados creen organismos
independientes para supervisar el cumplimiento de las reglas fiscales, y
gue informen ex ante de sus planes nacionales de emision de deuda
(Unién Europea, 2013b).

En resumen, el Two Pack se puso en marcha para mejorar la coordinacion
fiscal y la vigilancia presupuestaria, ayudar a prevenir los desequilibrios fiscales
y econOmicos significativos, asegurando su pronta identificacion y correccion,
favoreciendo la confianza en los mercados. No obstante, el éxito de esta
reforma esta condicionado a la forma y medida en que la Comision haga uso
de sus poderes de recomendacion y sancion y al apoyo que pueda recibir del

Consejo.

En caso de incumplimiento de los objetivos del PEC y en el caso de que se
observara una falta de cooperacion por parte de un Estado miembro para
implementar las medidas necesarias de correccion, la Comision se veria en la
obligacion de exigir al pais la modificacion de su presupuesto o a sancionarlo
publicamente si fuese necesario, con las correspondientes consecuencias que
podrian dar lugar a ataques especulativos al Estado en cuestion o a la
necesidad de abandonar el euro en casos extremos (Fundacion ICO, 2013;
Hernandez de Cos, 2014).

8-7 El Consejo Fiscal Europeo consultivo

Como explicamos en el capitulo quinto, la crisis econdmica de 2008 demostro
gue los presupuestos nacionales no eran suficientes para hacer frente a los
problemas que se estaban ocasionando en las economias europeas. Los
estabilizadores fiscales nacionales no eran capaces de absorber las
perturbaciones y garantizar la estabilizacion economica. Ademas, habia un

gran riesgo de contagio entre paises.
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Esta situacién desencadend la percepcion de que, para hacer frente a futuros
shocks, seria necesario contar con una funcién de estabilizacion fiscal para la
eurozona, lo cual suponia un alto grado de convergencia economica,
integracién financiera, coordinacién y puesta en comun de la toma de

decisiones sobre los presupuestos nacionales.

Los paquetes legislativos adoptados durante los Ultimos afios, han aportado
sustanciales mejoras al marco de las politicas presupuestarias de la UEM.
Como ya hemos explicado a lo largo del Trabajo, estaban destinados a evitar
los desequilibrios presupuestarios y a controlar la evolucion de la deuda
publica, asi como a favorecer la coordinacion de los presupuestos anuales
nacionales ex —ante y la vigilancia de aquellos paises con dificultades
financieras (Comision Europea, 2015f).

En el ya citado Informe de los cinco Presidentes, se instaba a reforzar el actual
marco de gobernanza econdémica con la creacion del Consejo Fiscal Europeo
consultivo, en vigor desde el 1 de noviembre de 2015. Se puso en marcha con
la Decision (UE) 2015/1937. Establecia cuales eran las funciones que le habian

sido asignadas (Union Europea, 2015):

e Contribuir, con caracter consultivo, al ejercicio de las funciones de la
Comisién en materia de supervision fiscal en la Eurozona.

e Evaluar la aplicacion del marco fiscal de la Union, en concreto lo que
respecta a la coherencia horizontal de las decisiones y a la ejecucion de
la supervisién presupuestaria, casos de incumplimiento especialmente
grave de las normas y a la adecuacion de la politica fiscal a nivel
nacional y de la eurozona. Adicionalmente, el Consejo puede hacer
sugerencias para la evolucion futura del marco fiscal de la Unién.

e Asesorar a la Comisién acerca del futuro de la politica fiscal de la zona
del euro en base a un andlisis econdmico. En caso de detectar riesgos
gue puedan poner en peligro el correcto funcionamiento de la UEM, el
asesoramiento puede ir acompafiado de una consideracién especifica

de las opciones politicas disponibles en el marco del PEC.
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e Cooperar con los Consejos Fiscales nacionales con el objetivo de
intercambiar las mejores practicas y facilitar el entendimiento comun

sobre cuestiones relacionadas con el marco fiscal de la Union.

El Consejo esta formado por cinco expertos internacionales de renombre
designados por sus méritos y aportaciones a la economia, en concreto, por un
Presidente y otros cuatro miembros nombrados por tres afos, pudiendo ser

renovados una sola vez.

En el ejercicio de sus funciones, el Consejo actia con independencia, no
solicitando ni aceptando instrucciones de las instituciones ni 6rganos de la
Unioén, de ningan gobierno ni entidad puablica o privada.

En cuanto a la toma de decisiones se intenta alcanzar el maximo consenso
posible, siendo necesarios al menos tres miembros para adoptar alguna
recomendacion. Si no se alcanza el consenso, se decide por mayoria simple de
los miembros presentes en la reunion. En caso de empate, el Presidente tiene

voto de calidad.

La creacion del Consejo Fiscal Europeo ha supuesto un gran avance hacia la
Union Fiscal. Su mandato e independencia institucional podrian reforzarse a fin
de garantizar que pueda desempefiar un papel destacado aumentando la
transparencia y mejorando el cumplimiento de las reglas fiscales. Las
recomendaciones del Consejo se tendran en cuenta en el marco de
supervision presupuestaria a escala europea, por ejemplo, permitiendo al
Presidente asistir a las reuniones del Consejo y Eurogrupo (Banco Central
Europeo, 2015a).

9. LA UNION BANCARIA

Como hemos comentado anteriormente, la culminacion de la Union Bancaria es
un elemento fundamental para completar la Union Econdémica y Monetaria.
Esta considerada como un complemento esencial de la mejora de la

gobernanza econémica en la UEM.

El estallido de la crisis financiera en 2008 demostr6 que la arquitectura

institucional europea era débil para abordar los nuevos riesgos
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adecuadamente. Se observé que era necesaria la integraciéon econoémica y
financiera para reducir las posibilidades de contagio transfronterizo cuando se
sucediera una crisis bancaria. Ademas, la actual crisis econémica demostré
que era imperativo romper el vinculo entre la deuda soberana y la deuda
bancaria (Parlamento Europeo, 2015a).

9-1 El Sistema Europeo de Supervision Financiera

En 2010 se planted la creaciébn de un Sistema Europeo de Supervision
Financiera (SESF) como un sistema de supervision macroprudencial y
microprudencial descentralizado y con multiples niveles para garantizar una
supervision financiera coherente dentro de la UE (ver Gréfico 14). Estaria
formado por supervisores nacionales y europeos (Parlamento Europeo, 2015b).

Sus objetivos serian mejorar la cooperacion y el intercambio de informacién
entre los supervisores nacionales y llevar a cabo una actuacion conjunta de las
autoridades nacionales, que hasta el momento de la crisis habian mantenido

una posicion individual frente a los problemas bancarios.

El pilar _microprudencial, es decir, el encargado de la supervision de las
entidades individuales, se caracterizaba por un sistema de autoridades de
varios niveles. Para garantizar la coherencia entre estos ultimos, se crearon
varios o6rganos e instrumentos de coordinacién, entre los que debia

garantizarse la coordinacion de las instituciones a escala internacional:

- Autoridades Europeas de Supervision (AES): poseen personalidad
juridica propia, son independientes y acttan, Unicamente, en aras de
alcanzar el interés de la Union. Se pueden diferenciar tres:

a) Autoridad Bancaria Europea (ABE): actia en el ambito de las

entidades de crédito, los conglomerados financieros, las empresas
de inversion y las entidades de pago. Entro en vigor el 1 de enero
de 2011. Sus competencias son las siguientes (Unién Europea,
2010c):
= Garantizar un nivel solido, efectivo y coherente de
regulacion y supervision.

= Contribuir a la estabilidad y eficacia del sistema financiero.
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= Evitar el arbitraje regulatorio.
= Asegurar las condiciones de igualdad en materia de
supervision.
= Proteger a los consumidores.
= Reforzar la coordinacion de la supervision internacional.
= Garantizar una regulacion adecuada de la supervision de
las entidades de crédito
Los organos de direccion del ABE son la Junta de Supervisores, el
Consejo de Administracion, un presidente, un director ejecutivo y la
Sala del Recurso.
Tiene su sede en Londres.
b) Autoridad Europea de Sequros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ):

su estructura es similar a la de la ABE, pero su actividad esta
centrada fundamentalmente en las empresas de seguros.
Tiene su sede en Francfort de Meno (Unidn Europea, 2010d).

c) Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM): Su estructura

también es similar al del resto de Autoridades de Supervision. En
cambio, su actividad se centra en los mercados de valores y en las
entidades que participan en ellos.

Su sede se localiza en Paris (Union Europea, 2010e).

- Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision. Se
encarga de la coordinacion global e intersectorial con el fin de garantizar
la coherencia de la supervision entre los diferentes sectores. En caso de
existir diferencias intersectoriales entre las diferentes autoridades del
SESF, es el encargado de intervenir.

Esta compuesto por los presidentes de las AES y esta presidido por el
presidente de una de ellas (por un periodo de 12 meses rotatorio). Debe
reunirse, al menos, dos veces al afio.

- Autoridades nacionales de supervision competentes: son asignadas

por los Estados miembros.

En cuanto a la supervision macroprudencial, es llevada a cabo por la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS). Su objetivo es prevenir y mitigar los

riesgos sistémicos para mantener la estabilidad financiera en la Unién Europea.
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Su mision es emitir una alerta en una fase temprana sobre los riesgos que
puedan afectar a todo el sistema y formular recomendaciones de actuacién

para hacer frente a los mismos.
Tiene asignadas las siguientes funciones (Parlamento Europeo, 2015a):

- Recopilar y analizar la informacion pertinente.

- Definir y priorizar los riesgos.

- Emitir avisos y recomendaciones y realizar un seguimiento de los
mismos.

- Colaborar con las otras partes del SESF.

- Coordinar sus acciones con las de las organizaciones financieras

internacionales.

El Presidente del Banco Central Europeo preside la JERS. Tiene su sede en
Francfort de Meno.

A pesar del esfuerzo de coordinacion que se puso en marcha con el Sistema
Europeo de Supervision Financiera, la crisis econdmica internacional puso de
manifiesto que era insuficiente para combatir los problemas que se iban
observando en las economias europeas. Era necesario avanzar hacia una

auténtica Union Bancaria.

En 2012, por tanto, la Comision hizo un llamamiento en favor de una Union
Bancaria que situara al sector bancario sobre una base mas solida,
reestableciendo la confianza en el euro como primer paso necesario hacia la
integracion econémica y fiscal. Se plasmé en un informe denominado “Hoja de

ruta hacia una Unién Bancaria” (Comisién Europea, 2012).

Recogia la necesidad de garantizar la supervision bancaria y la resolucion de
los problemas en la zona del euro. Esto se traduciria, como veremos
posteriormente, en la creacion de dos mecanismos: el Mecanismo Unico de
Supervision (MUS) y el Mecanismo Unico de Resoluciéon (MUR) y en la
propuesta de crear, como tercer y ultimo pilar un Sistema de Garantia de
Depésito Comun para los bancos de la eurozona. Su objetivo era lograr una
capacidad de reaccion rapida para futuras crisis bancarias, reduciendo el coste

gue estas generan a la economia y al contribuyente.
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La Comision pretendia que estas propuestas legislativas devolvieran a las
economias del euro la estabilidad financiera y la confianza en la moneda.

9-2 El Mecanismo Unico de Supervision (MUS)

Fue propuesto en 2012 por los Jefes de Estado y de Gobierno de la Unidn
Europea y formalizado en 2013 mediante el Reglamento (UE) n® 1024/2013
(Unién europea, 2013c). No obstante, el BCE no asumiria por completo sus

funciones hasta noviembre de 2014.

En el referido Reglamento se recoge que el MUS es la base (primer pilar) sobre
la que se deben sentar las siguientes etapas hacia la Union Bancaria. Se le
encomienda la misién de velar por que las medidas de la Unién, en materia de
supervision prudencial de las entidades de crédito, se apliquen de manera
coherente y eficaz. Ademas, se establece la aplicacion homogénea de un
codigo normativo Unico a todas las entidades de crédito de las economias del
euro afectadas.

La funcién de dérgano supervisor es atribuida (art.1) al Banco Central Europeo.
Esta Institucion sera la encargada de llevar a cabo la supervision prudencial de
las entidades de crédito. El objetivo es contribuir a la seguridad y solidez de
estas entidades y a la estabilidad del sistema financiero en los Estados

miembros.
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Grafico 14. Estructura del Sistema Europeo de Supervision Financiera
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En cuanto a las funciones atribuidas al BCE (art. 4) son las siguientes:

Autorizar o revocar las autorizaciones de las entidades de crédito
cuando deseen operar en otros Estados miembros.

Evaluar las notificaciones de adquisicion y de venta de participaciones
cualificadas en entidades de crédito.

Velar por el cumplimiento de los requisitos prudenciales de las entidades
de crédito, es decir: fondos propios de las entidades, titulizacion,
liquidez, apalancamiento. Ademas, sera el encargado de elaborar las
notificaciones y publicaciones de la informacion relativas a esta
informacion.

Garantizar la “buena gobernanza” de las entidades, esto es: velar por la
idoneidad de las personas responsables de la gestion de las entidades
de crédito, procesos de gestion de riesgos, mecanismos internos de
control, politicas y practicas de remuneracion, etc.

Llevar a cabo revisiones supervisoras que incluyan realizacion de
pruebas de resistencia y la publicacion de los resultados. El objetivo de
estas es comprobar si las entidades disponen de mecanismos para
gestionar adecuadamente sus riesgos e imponer, en caso de que sea
necesario, requerimientos adicionales de fondos propios, publicacion o
liquidez a las entidades.

Participar en la supervision adicional de los conglomerados financieros
en relacién con las entidades de crédito que formen parte de ellos.
Llevar a cabo la intervencion temprana cuando una entidad de crédito

vaya a incumplir con los requisitos prudenciales.

Las funciones macroprudenciales del BCE figuran en el art. 5 del Reglamento

del MUS vy en los art. 101 y ss. del Reglamento Marco del MUS. Sobresalen

los siguientes: (Banco Central Europeo, 2016):

El BCE puede imponer requerimientos mas elevados en lo relativo a los
colchones de capital establecidos por las autoridades nacionales. A su
vez, puede aplicar medidas mas estrictas a las entidades relacionadas
con los colchones de capital anticiclicos, los colchones contra riesgos

sistémicos, los recargos de capital a las entidades de importancia
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sistémica, las ponderaciones por riesgo de las exposiciones a activos
inmobiliarios, limites a grandes riesgos y obligaciones de informacion
adicionales.

- Las autoridades nacionales deben enviar una notificacion al BCE cuando
tengan intencion de aplicar o modificar una medida macroprudencial.
Los comentarios del BCE deben ser considerados antes de tomar una
decision final.

En octubre de 2013, el BCE anuncid, en una nota de prensa (Banco Central
Europeo, 2013), la lista de las entidades que iban a ser objeto de supervision y
los elementos que se iban a tener en cuenta para llevarla a cabo. La

supervision tendria en cuenta tres aspectos fundamentales:

- La evaluacion del riesgo, mediante el analisis, cuantitativo y cualitativo,
de los riesgos de liquidez, apalancamiento y financiacion.

- Un andlisis de la calidad de los activos. Su objetivo era mejorar la
transparencia de las exposiciones bancarias. Se llevé a cabo un examen
de la calidad de los activos de las entidades, incluyendo una adecuacion
de la valoracion de los activos, las garantias y las provisiones
relacionadas con estas.

- Por ultimo, se puso en marcha una evaluacion de la resistencia del

balance de las entidades de crédito en escenarios de tension.

Se establece que la funcion de supervisor del BCE se lleve a cabo en estrecha
colaboracion con las autoridades nacionales. Para regular dicha funcion y
establecer las normas directamente aplicables a las entidades de crédito, se
aprueba el Reglamento (UE) n° 468/2014 del Banco Central Europeo de 16 de
abril de 2014 por el que se establece el marco de cooperacion del Mecanismo
Unico de Supervision entre el Banco Central Europeo y las autoridades
nacionales competentes y con las autoridades nacionales designadas (Unién
Europea, 2014a). En él, adicionalmente, se contempla la metodologia concreta
para evaluar y supervisar las entidades, los procedimientos que se deben llevar

a cabo y los plazos previstos de actuacion.

e Entidades supervisadas directamente: el BCE supervisaria directamente

a aquellas entidades que son consideradas significativas de los paises
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participantes. Deberian representar en torno al 82% del total de los

activos de la zona del euro. El caracter significativo se decidiria en

funcion de los siguientes criterios (art. 39 y ss.):

Tamafo de las entidades: las que tengan un valor de sus activos
superior a 30.000 millones de euros; aquellas en las que el ratio
de activos totales respecto del PIB nacional superior al 20%, con
la excepcién de que el valor de sus activos sea inferior a 5
billones de euros.

Importancia para la economia de cualquier Estado miembro.
Caracter significativo de las actividades transfronterizas. Se daria
esta situacion cuando una matriz tuviera filiales, consideradas a
su vez como entidades de crédito, en multiples paises de la
Unidn. Un grupo supervisado sera considerado como significativo
por el BCE, cuando el valor de sus activos financieros exceda de
5.000 millones de euros; la ratio entre activos transfronterizos®
entre activos totales sea superior al 20%; o la ratio entre pasivos
transfronterizos y sus pasivos totales sea superior al 20%.
Solicitud o recepcidn de asistencia publica directa del MEDE.
Estar considerada como una de las tres entidades de crédito mas

significativas de un Estado miembro participante.

En total, son objeto de supervision directa unas 130 entidades

financieras.

Entidades supervisadas indirectamente: son aquellas consideradas

como “menos significativas”. Las autoridades nacionales son las

encargadas de llevar a cabo la supervision de estas entidades, bajo

estrecha cooperacion con el BCE.

En la Tabla 14 se especifican cuéles son algunas de las entidades consideradas
como significativas en la Unidon Europea y el motivo por el cual han recibido

esta consideracion:

® Se entiende por activos (pasivos) transfronterizos la parte de activos (pasivos) totales con
respecto a la cual la contraparte es una entidad de crédito y otra persona fisica o juridica
ubicada en un Estado miembro participante distinto del Estado miembro en el cual tiene su
sede central la empresa matriz del grupo supervisado de que se trate.
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Tabla 14. Principales entidades europeas consideradas significativas para el

MUS
Grupo significativo supervisado Motivo del caracter significativo
Deutsche Bank AG Alemania Activos totales: >1.000 mm €
Swedbank S.A. Estonia Valor de activos > 20% del PIB
Sherbanj Europe AG Austria Volumen activos transfronterizos
Banque Deegroof S.A. Bélgica Volumen activos transfronterizos.
Banco Santander Espafa Activos totales superiores a 1.000 mm €
BNP Paribas Francia Activos totales superiores a 1.000 mm €
BPCE Francia Activos totales superiores a 1.000 mm €
Intesa Sanpaolo S.p.A Italia Activos totales superiores a 1.000 mm €
Bank of Cyprus Public Ltd Chipre Valor activos >20%PIB.
RBC Investor Services Bank S.A Luxemburgo Valor activos >20%PIB.
UBS (Luxemburgo) S.A Luxemburgo Valor activos >20%PIB.
Deutsche Bank (Malta) Ltd Malta Valor activos >20%PIB.
ING Groep N.V Egjl,zgs Activos totales: 1.000 mm€

Nota: se han incluido aquellas entidades cuyo volumen de activos es superior a 1.000 mm de euros, las
gue representan el 20% del PIB nacional y aquellas entidades cuyo volumen de activos transfronterizos
resulta significativo.

Fuente: Banco Central Europeo (2014b)

Los Estados miembro de la UEM tienen una participacion directa en el MUS.
Aquellos paises cuya moneda no es el euro, pueden participar a través de una
cooperacion estrecha de sus autoridades nacionales competentes en el BCE
(Rodriguez Diaz, 2014).

9-3 El Mecanismo Unico de Resoluciéon (MUR)

Se corresponde con el segundo pilar de la Unidon Bancaria, complementa al
MUS. Fue propuesto en 2013 por la Comisién Europea Yy formalizado por el
Reglamento (UE) n° 806/2014 (Union Europea, 2014b).

En el articulo 2 se establecen las normas y el procedimiento para la resolucion
de las entidades de crédito establecidas en los Estados miembros
participantes; las empresas matrices, sociedades financieras de cartera y
sociedades financieras mixtas de cartera, cuando estén sujetas a la supervision
del BCE, segun el Reglamento (UE) n® 1024/2013; y las empresas de servicios
de inversién y las entidades financieras establecidas en Estados miembros

sujetos a la supervision del BCE.
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Los objetivos de la resolucion de las entidades son los siguientes (art. 14):

- Garantizar la continuidad de las funciones esenciales

- Evitar repercusiones negativas sobre la estabilidad financiera, evitando
situaciones de contagio, manteniendo la infraestructura y la disciplina del
mercado

- Minimizar la dependencia de las ayudas financieras publicas

- Proteger a los depositantes e inversores

- Proteger los fondos y los activos de los clientes

En caso de que una entidad sujeta al MUS se encuentre en graves dificultades,
se procedera a su resolucién. Se llevara a cabo minimizando el coste y

evitando la destruccion de riqueza de la economia en general.

La Junta Unica de Resolucion sera la encargada de aplicar las normas y los
procedimientos. El Consejo, la Comision y las autoridades nacionales de
resolucién podran intervenir en dicha intervencion en el marco del Mecanismo

Unico de Resolucion.

Contara con el respaldo de un Fondo Unico de Resolucién. La utilizacién de
este estara condicionada al acuerdo tomado por los Estados miembros
participantes de traspasar los fondos recaudados a nivel nacional y de fusionar

los fondos nacionales en uno europeo.

El Fondo contara con un monto de 55.000 millones de euros, el cual supone un
1% de los depositos cubiertos por las entidades de los Estados miembros
participantes. Las contribuciones las realizaran los bancos. Se llevaran a cabo
gradualmente, aportando un 40% durante el primero afo, llegando al 60% el
segundo vy, en los sucesivos afios, un 6,6% anual hasta llegar al 100%. La

prevision es que para 2024 debera estar completamente dotado.

Este sistema permitirdA compartir los riesgos de la banca, ya que el Fondo
comun servira para financiar la liquidacion de una entidad, independientemente

de la nacionalidad (Parlamento Europeo, 2014).

El funcionamiento Mecanismo Unico de Supervision es el siguiente:
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1. El BCE, organismo de supervision, notifica a la Junta Unica de
Resolucion que una entidad estd en quiebra o en riesgo de quiebra.

2. La sesion ejecutiva decide si es posible una solucién privada y si la
resolucion es necesaria para el interés publico.

3. Sino se cumplen las condiciones para la resolucion, se liquida el banco
de conformidad con la legislacion nacional vigente.

4. Si se cumplen las condiciones para la resolucion, la Junta Unica de
Resolucion adopta un sistema de resolucion y posteriormente, remite
esta informacién a la Comisién. El sistema determina los instrumentos
de resolucion y la utilizacién del Fondo.

5. El sistema entra en vigor 24 horas después de su aprobacién por la
Junta.

6. La Junta comprobara que las autoridades nacionales de resolucidon

correspondientes adopten las medidas de resolucién necesarias.

En diciembre de 2015, los Estados miembros participantes acordaron poner en
marcha un sistema de mecanismos de financiacion puente. Esto implicaba
gue, a partir de 2016, cada Estado participante tenia que suscribir un acuerdo
de préstamo armonizado con la Junta Unica de Resolucion, proporcionando a
esta una linea nacional de crédito individual para respaldar su propio
compartimento nacional del Fondo Unico de Resolucion. Las lineas de crédito
nacionales se utilizaran como ultimo recurso, una vez agotadas todas las
fuentes de financiacion disponibles segun las normas de la Union Bancaria

(Comision Europea, 2015h).
El Mecanismo Unico de Resolucion entrd en vigor el 1 de enero de 2016.

9-4 El Fondo de Garantia de Depésitos Comun

Constituye el tercer y ultimo pilar de la Unidén Bancaria, pero aun no se ha
puesto en marcha. Fue relegado a un segundo plano, por detras de la
supervision y resolucion unica. A raiz de la publicacion del ya citado “Informe
de los Cinco Presidentes” ha vuelto a adquirir una gran importancia, a pesar de

la oposicién de Alemania, a la cual haremos una breve resefia mas adelante.
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En 2014, ante la falta de acuerdos y la gravedad de la situacion financiera de
las economias europeas, el Parlamento Europeo y el Consejo llegaron a un
acuerdo para crear una Directiva relativa a los sistemas de garantia de
depositos. Esta se materializaria en la Directiva 2014/49/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014 relativa a los sistemas de
garantia de depdsitos (Union Europea, 2014c).

Establece que los Estados miembros garantizaran un nivel de cobertura de los
depositos agregados de cada depositante de hasta 100.000 euros (art.6).
Ademas, el articulo 8 indica que el plazo maximo de reembolso sera de 7 dias
laborables a partir de la fecha en que se dicte el auto de liquidacion.

En noviembre de 2015, la Comision emitid una nota de prensa en la que
propuso un sistema de seguro de los depoésitos bancarios para la zona del

euro (Comision Europea, 2015i).

Los objetivos de un sistema de garantia de depdsitos comun seran los
siguientes: fortalecer la Unidn Bancaria, afianzar la proteccion de los depdésitos
bancarios, reforzar la estabilidad financiera y reducir el vinculo entre los

bancos y la deuda soberana.

Destacan las siguientes caracteristicas del Sistema Europeo de Garantia de

Depositos Comun (Comision Europea, 2015i):

- Se construira a partir de los sistemas nacionales de garantia de
depdsitos, esto implica que no se va a modificar el volumen de fondos
garantizados por las entidades en caso de quiebra. Los depositantes
bancarios tienen asegurados hasta 100.000 € en caso de quiebra de su
banco.

- Se introducird gradualmente. En concreto, el proyecto se llevara a cabo
en tres fases iniciandose la primera en 2016.

- No tendra costes para el sector bancario. Las aportaciones que realicen
los bancos al Sistema de Garantia de Depdsitos comudn, seran
deducidas de las contribuciones que realicen al sistema de garantia de

depdsitos nacional.
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- Se ponderara en funcion del riesgo. Esto implica que las entidades con
mas riesgos efectuaran aportaciones mayores.

- El Fondo ird acompafiado de unas estrictas garantias. Por ejemplo, solo
se garantizaran aquellos sistemas nacionales que cumplan las normas
de la UE y se constituyan en consonancia con ellas.

- Ird acompafado de una comunicacion en la que se detallardn medidas
para reducir los riesgos. Esta debera tomarse como una propuesta
destinada a garantizar que, en un futuro, las exposiciones de los bancos
a los riesgos de deuda soberana estén lo suficientemente diversificados.

- Tendra caracter obligatorio para aquellos Estados miembros de la
eurozona que estén bajo la supervision del MUS. Estara disponible para

aquellos paises que deseen adherirse a la Unidén Bancaria.

Como se ha mencionado anteriormente, la Comision decidié que la creacion
del Fondo se llevara a cabo por fases y se iria introduciendo gradualmente,
iniciandose en 2016:

e Fase 1: reasequro

Dispone de una duracion de tres afos. El objetivo es finalizar esta fase en
2020.

En esta fase, los sistemas nacionales de garantia de depdsitos sélo podran
acceder a los fondos del sistema europeo cuando hayan agotado sus propios

recursos, tendran caracter adicional.

El acceso a este Fondo esta sujeto a condicionalidad de los Estados y a un
estrecho seguimiento. El reaseguro reducira el vinculo entre los bancos y las
deudas soberanas, pero no es suficiente para ofrecer una garantia plena a los
sistemas nacionales de que puedan respaldar los depdsitos de los ciudadanos

europeos, de ahi que se prevea la siguiente fase de coaseguro.

e [Fase 2: coaseqguro

La prevision es que, a partir de 2020, el Sistema de Garantia de Depdsitos
Comdn se convierta en un sistema progresivamente mutualizado, sujeto a una

serie de limites y salvaguardias para evitar abusos.
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La diferencia fundamental con la fase anterior es que los sistemas nacionales
no tendrdn que agotar sus fondos para poder acudir al sistema comun. El
Sistema se hard cargo de una parte de los costes relacionados con el
reembolso de los depésitos de los clientes. Esto implica un mayor grado de
distribucién del riesgo.

e Fase 3: sequro pleno

Por ultimo, se ird ampliando la cuota del riesgo que el sistema de garantia
comun asume hasta el 100%. Se impone el 2024 como la fecha en la cual el
Sistema debe ser plenamente operativo.

La construccion del Fondo de Garantia de Depdsitos Comuan cuenta con la gran
oposicion de Alemania. El ejecutivo de este Estado miembro, fundador de la
UE, considera que es un elemento muy proximo al a Union Fiscal, para la que,
segun ellos, Europa aun no esta preparada. Andreas Dombret, miembro del
Consejo Ejecutivo del Bundesbank, cita textualmente: “Aunque contamos con
una moneda y una supervision bancaria Unicas, las politicas fiscales y
econdmicas nacionales siguen determinando la situacion de los sistemas
bancarios. [...] Se puede destacar una gran heterogeneidad entre los diferentes
regimenes de insolvencias nacionales, que hace que decisiones a escala
doméstica en este ambito puedan tener un impacto negativo sobre los
depositantes de toda la zona del euro”. Alemania explica que la elevada
posesion de deuda soberana doméstica en el balance de algunos bancos
implicaria un mayor riesgo de contagio para toda la zona del euro en caso de

existir un Sistema de Garantia de Depdsitos Comun (Bankia, 2015).

10. RETOS PENDIENTES

En este Trabajo Fin de Master hemos ido explicando los pasos que ha dado la
UEM hacia una Union Fiscal. Se ha explicado cédmo es la situacion fiscal actual,
haciendo hincapié en la necesidad de un presupuesto comunitario mas sélido,
y politicas de ingreso centralizadas; la composicién del ingreso actual y se ha
hecho un analisis de las principales figuras impositivas llegando a la conclusion
de que aun falta mucho camino por recorrer para lograr la armonizacion de las

mismas entre los paises, especialmente en cuanto a la imposicion directa.
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Sin embargo, las debilidades que presentaba la gobernanza de la eurozona si
se han intentado solucionar en parte, reformando y reforzando en numerosas
ocasiones el PEC, introduciendo nuevos Reglamentos que obligaban a los
Estados miembro a cumplir con la disciplina fiscal. La aprobacién de Tratado de
Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza supuso un gran avance hacia la Union

Fiscal, como comentamos en su estudio.

Por dltimo, los avances hacia la Unidon Bancaria, mediante la creacion del
Mecanismo Unico de Supervision y el Mecanismo Unico de Resolucion han
supuesto un gran impulso en la mejora de la gobernabilidad, puesto que este
constituye un pilar fundamental para lograr una verdadera Unién Econémica y

Monetaria.

Recordemos que en el citado Informe de los Cinco Presidentes se proponia
una ambiciosa ruta para alcanzar la plena realizacion de la UEM mediante la
creacion de una verdadera Union Economica, una Union Financiera que
garantizara la integridad del euro, una Unidén Fiscal que proporcionara
sostenibilidad y estabilidad fiscal y, por ultimo, una Union Politica que sentara
las bases de estas tres uniones a través de una auténtica rendicion de cuentas
democratica, la legitimidad y el refuerzo institucional (Comision Europea,
2015f). A pesar de los esfuerzos llevamos a cabo, la UEM tiene un largo

camino por recorrer para llegar a ser una Union Fiscal.

A continuacion analizaremos los dos pilares de la Unidn Fiscal que no quedan

por estudiar: un Tesoro Europeo Comun y la emisiéon conjunta de deuda.

10-1 Un Tesoro Comun Europeo

La construccion del Tesoro Europeo constituye una prioridad para eliminar la
falta de confianza dentro de la Eurozona asi como para facilitar la accion de la
politica monetaria. Este instrumento debe ser construido de tal forma que el
BCE tenga legitimidad plena para apoyarlo y sobre el que exista la percepcion
clara por el mercado que es un instrumento que contara como un comprador de

ultima instancia.

El Tesoro Europeo debe entenderse como un instrumento fundamental de

estabilidad financiera dentro de la zona del euro. El Tesoro tendria como
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objetivo principal la captacion de los recursos necesarios establecidos por su
marco fiscal y la gestibn de estos de una forma eficiente, que no
desestabilizara los mercados financieros, y minimizara el coste medio de

financiacion a largo plazo (Campa, 2013) .

El Tesoro Comun Europeo debia cumplir con unos requisititos minimos
(Fundacion ICO, 2013):

e Tener capacidad para la emisibn de instrumentos financieros cuyo
respaldo sea una entidad publica europea distinta de un Estado
miembro.

e Realizar emisiones de manera continua y estable, para financiar
actividades del sector publico de caracter generalista.

e Constituir una garantia de los pagos futuros de esa deuda mediante la
existencia de un compromiso solidario de los gobiernos de la eurozona o
de un marco recaudatorio europeo suficientemente amplio para hacer
frente al servicio de dichas emisiones.

e Tener un volumen de emisiones suficientemente significativo para que
pueda constituirse en un instrumento de referencia en los mercados de

renta fija europea.

Actualmente, en la UE existen instituciones que emiten deuda en los mercados
financieros con algunas de estas caracteristicas. La Comisidon emite
regularmente en los mercados financieros y cuenta con un presupuesto de
acuerdo con las perspectivas financieras pactadas por los Estados miembros
como garantia de pago de las obligaciones adquiridas en esas emisiones. La
salvedad es que la capacidad recaudatoria limita el tamafio de dichas
emisiones. EI MEDE también emite en los mercados financieros deuda con
garantia de los Estados miembros de la eurozona. Sin embargo, ni la Comision
ni el MEDE son considerados como un Tesoro ya que no financian aspectos
fundamentales de la politica fiscal ni tienen un tamafio significativo como para
ser tomados como un instrumento de referencia en renta fija en los mercados

financieros.
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10-2 La emisidon de Eurobonos

Una vez definida la idoneidad de la creacion de un Tesoro Europeo capaz de
emitir instrumentos financieros con los que captar recursos en los mercados
financieros, cabe estudiar cuales son los instrumentos de los que se pueden

servir los Estados para dicha emisién conjunta.

Estos instrumentos deberian ser de calidad crediticia méaxima, estable en el
tiempo, con una estructura temporal de vencimientos amplia y legitimidad por
parte del BCE para utilizar ese instrumento en todas sus actuaciones de
politica monetaria (Campa, 2013). En los ultimos afios, se han realizado varias
propuestas de como deberian ser estos instrumentos financieros respaldados
por los Estados miembros. En la Tabla 15 se recoge un pequefio esquema

sobre estas propuestas:

Tabla 15. Propuestas de instrumentos financieros de emision conjunta

Instrumento Caracteristicas

Emisiéon solidaria de todos los bonos con vencimiento menor a un afio
realizados por los Estados de la eurozona.

Eurobills Saldo vivo de cada pais debe ser inferior al 5% de su PIB.

La emision estaria condicionada al cumplimiento de sus compromisos
fiscales en el marco del PEC.

El objetivo seria la construccion de un bono (azul) para el conjunto de la
eurozona que los Estados podrian combinar con bonos nacionales (rojos).
Bonos rojos

y azules El bono azul tendria garantia solidaria de los paises del Eurosistema y su

emision estaria limitada a un porcentaje del PIB.

El plazo de vencimiento seria homogéneo para todos los paises.

La propuesta pasa por separar la deuda de los Estados miembros en dos
Fondo de grupos: el primero hasta el 60% del PIB como marca el limite del PEC; y un
redencion de | segundo grupo con el excedente de deuda de cada pais que se transferiria a
deuda un fondo de redencién que tendria garantia solidaria de todos los Estados
miembros que aporten deuda a dicho fondo.

Propone estructurar la deuda actual en dos tramos: un primer tramo tendria

Bonos - ; " )
seguros la condicién de muy seguro y seria emitido de forma mancomunada; y un
segundo tramo donde el riesgo es mayor.
Propuestos por la Comision Europea (2011b), se recogen tres tipos
Fondos de alterne_tti_v,as (de menor a mayor mutualizacién e integracion Qe la eurozona):
estabilidad o la emisiébn de bonos por parte del MEDE, I0$ EJOI’]O? .rOJos/azuIes y los
Eurobonos eurobonos, con mutualizacion plena y emision Unicamente de las

necesidades de financiacion de los Estados miembros mediante un Tesoro
plenamente integrado.

Fuente: Campa (2013)
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Como hemos sefialado en la Tabla 15, la Comisiébn tomo la iniciativa
proponiendo nuevos instrumentos financieros plasmados en el Libro Verde
sobre la viabilidad de la introduccion de bonos de estabilidad en la eurozona
(Comision Europea, 2011b). Hasta la actualidad, los Estados miembros de la
zona del euro emiten deuda de forma descentralizada. El agravamiento de la
crisis de duda soberana en la zona del euro intensifico el debate sobre la

emision de eurobonos.

Los bonos de estabilidad serian concebidos como un instrumento que, a través
de la emisién comun, permitiria responder a las necesidades cotidianas de
financiacion de las administraciones publicas de la eurozona. Para garantizar el
correcto funcionamiento de este sistema de emision y evitar el riesgo moral,
seria necesario reforzar la vigilancia presupuestaria y la coordinacion politica,

lo cual implica necesariamente una cesion de soberania nacional.

La introduccién de bonos de estabilidad podria ayudar a las economias a
incrementar la resistencia del sistema financiero ante futuros shocks aleatorios.
Este sistema garantizaria un acceso mas seguro a la refinanciacion de las
economias que los adoptasen evitando una pérdida repentina de acceso a los
mercados financieros. Es importante, que dicha emisién respete las normas

presentes en el Tratado de la UE y garantice la coherencia con el mismo.

Como hemos introducido en la Tabla 15, son mdltiples las propuestas de
instrumentos financieros de emision conjunta. No obstante, en el citado Libro

Verde de la Comisién se plantean tres alternativas:

1) Plena sustitucién de la emisiébn de bonos nacionales por la emision de
bonos de estabilidad con garantias mancomunadas y solidarias. Este
planteamiento supondria la total refinanciacién de los Estados miembros
independientemente del estado de sus finanzas publicas. Esto daria
lugar a un mercado de bonos de estabilidad amplio y homogéneo,
alcanzando grandes beneficios en términos de liquidez y reduccién de
primas de riesgo. Este planteamiento llevaria aparejadas mayores
probabilidades de riesgo moral. Con lo cual, la elecciébn de este
planteamiento deberia ir acompafiada de un compromiso que

garantizara la disciplina presupuestaria.
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2)

3)

Sustitucion parcial de la emision de bonos nacionales por la emision de
bonos de estabilidad con garantias mancomunadas y solidarias. Este
planteamiento es el introducido en la Tabla 15 como bono azul/rojo.
Los bonos de estabilidad (azules) se emitirian solo hasta unos limites
predeterminados, por lo que no cubririan las necesidades de
financiacion totales de los Estados miembros. El resto de bonos
necesarios para financiar el presupuesto, vendrian dados por Bonos
publicos nacionales (rojos). El volumen de la emisién nacional por parte
de cada Estado dependeria del volumen de la emisién comun de bonos
de estabilidad que se hubiera acordado y de sus propias necesidades
globales de financiacion.

Sustitucion parcial de la emision de bonos nacionales por la emision de
bonos de estabilidad, con garantias mancomunadas pero no solidarias.
La diferencia respecto del anterior planteamiento es que en este caso
los Estados miembros mantendrian la responsabilidad sobre su
respectiva cuota de emision de bonos de estabilidad, asi como sobre su

emision nacional.

Economistas como Cardenas del Rey y Arribas Camara (2016, pag. 270)

indican que ‘estas tres formalizaciones sobre la emisiéon de eurobonos no son

excluyentes entre s

e
|

, alegando que es posible establecer transitoriamente un

sistema parcial que evolucione hacia un sistema de emision completa. La

creacion de Eurobonos exige conjuntamente la creacion de una institucion

emisora. Esta agencia seria la encargada de emitir bonos comunes o, en el

caso de las garantias, gestionar su pago si fuera necesario. Estos autores

indican que hay dos posibilidades de crear dicha institucion:

1)

2)

Utilizando una institucion ya existente. En la UEM hay varias
instituciones capaces de desarrollar esta funcion. Nos referimos a la
Comisiéon Europea, al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), el
Banco Central Europeo o los propios tesoros nacionales coordinados a
nivel europeo.

Crear una nueva agencia o el propuesto anteriormente Tesoro Europeo

Comun.
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La introduccion de Eurobonos seria beneficiosa para todos los paises
europeos, pero exige una mayor integracion supranacional que podria entrar en
conflicto con los intereses nacionales, puesto que supone una ligera pérdida de
soberania, y con los interés econdmicos a corto plazo (Cardenas del Rey y
Arribas camara, 2016).

11. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

e Ladecision de formar la Uniébn Econ6mica y Monetaria fue tomada por el
Consejo Europeo en 1992 y formalizada en el Tratado de Maastricht
(1992).

e Desde sus comienzos, la Unibn Monetaria estuvo sujeta a numerosos
debates politicos y académicos en torno a la creacion de esta sin
constituir un area monetaria optima.

e La UEM se puso en marcha a pesar de que las economias participantes
eran muy heterogéneas, presentaban grandes diferencias de
especializacion productiva y no se garantizo la libre circulacién de capital
y personas.

e La gran premisa era que la Union Monetaria no funcionaria sin una
Union Fiscal. En su defecto, se cre6 el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, el cual dejaba latente numerosas carencias en cuanto a la
disciplina fiscal de los Estados miembros.

e La UEM no es una Unién Fiscal actualmente. No existe un presupuesto
federal comun capaz de responder por los shocks asimétricos que
puedan afectar a las economias. Tampoco se ha hecho una politica
fiscal comuan ni se han coordinado las distintas figuras impositivas.

e El presupuesto se nutre del sistema de recursos propios. La mayor parte
de los fondos se destina a la politica agraria y a la politica de cohesion.
Representa el 1% del PIB de la Unidn.

e Durante la crisis econdmica, las partidas de ingresos y gastos han
variado sustancialmente, generando elevados niveles de déficit y deuda
publica.

e En cuanto a la coordinacion de las figuras impositivas, cabe destacar

que los impuestos indirectos han alcanzado un mayor grado de
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armonizacion. Por el contrario, en los impuestos directos, es
practicamente inexistente, existiendo, Unicamente, Directivas que
establecen normas de armonizacion en cuanto al impuesto sobre la
renta y sociedades.

Las mayores dificultades vienen dadas por el hecho de que en la toma
de decisiones sobre fiscalidad se requiere unanimidad para aprobar la
legislacion.

En la actualidad y a pesar de las diferencias existentes en los tipos VA
aplicados en los diferentes paises, son evidentes los avances realizados
en cuanto a la estandarizacion de la base y la estructura del impuesto, la
cooperacion administrativa y la lucha contra el fraude.

En cuanto al impuesto sobre sociedades se ha puesto en marcha un
Plan de Accion encaminado a la creacion de una base imponible comun
consolidada y a gravar a las empresas en los paises donde generan sus
beneficios.

La creacion de la base imponible comun consolidada del impuesto sobre
sociedades es el proyecto mas ambicioso llevado a cabo en la
imposicion directa hasta la actualidad.

En el impuesto sobre la renta de las personas fisicas decir que los
mayores avances se han producido a través de resoluciones del Tribunal
de Justicia.

Ante la rigidez del criterio de la unanimidad surge la alternativa de
avanzar por medio del procedimiento de cooperacion reforzada.

A partir de la crisis, se han observado grandes avances para alcanzar
hacia la Union Fiscal. En la dltima década se han publicado varios
documentos donde se insta a la UEM a alcanzar dicho fin como medida
de seguridad para evitar que futuras crisis afecten a las economias
europeas con la misma intensidad que esta Ultima recesion.

La falta de instrumentos con los que hacer frente a la crisis, genero la
necesidad de rescatar a los paises periféricos de Europa. Para hacer
frente a estos se crearon dos instrumentos: el Mecanismo Europeo de

Estabilizaciéon Financiera y el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.
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Ante la falta de recursos de estos, serian fusionados danto lugar al
Mecanismo Europeo de Estabilidad, de caracter permanente y con
mayor capacidad de fondos.

La disciplina fiscal fue reforzada ante el repetido incumplimiento de los
preceptos establecidos en el PEC. Se puso en marcha el Semestre
Europeo y se crearon varios paquetes legislativos: el Six Pack, el
Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza y el Two Pack.

Estos nuevos instrumentos legislativos han ayudado a afianzar la
disciplina fiscal en los Estados miembros.

La obligacion de incorporar el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y
Gobernanza a las legislaciones nacionales ha dotado a éste de caracter
permanente y cumplimiento obligatorio.

La culminacién de la Union Bancaria es un paso fundamental para lograr
una UEM completa. Hasta el momento, se han creado el Mecanismo
Unico de Supervisién y el Mecanismo Unico de Resolucién. Queda
pendiente el tercer pilar: crear un Fondo de Garantia de Depdsitos
Comun.

El Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza y la creacion del
Consejo Fiscal Consultivo, capaz de mejorar la transparencia y mejorar
el cumplimiento de las reglas fiscales han supuesto un avance
significativo hacia la Unién Fiscal.

Actualmente, a la Unidn la quedan varias tareas pendientes para llegar a
ser una union fiscal. El debate de los dultimos afios se centra
basicamente en la necesidad de crear un Tesoro comun y poseer algun
elemento de emision coman.

Poseer un Tesoro Europeo otorgaria la estabilidad financiera necesaria
para la zona del euro. Su objetivo principal seria la captacion de
recursos necesarios en el marco de la politica fiscal y realizar una
gestion eficiente de los mismos.

En cuanto a los instrumentos de emision conjunta, estamos haciendo
referencia a la emision de eurobonos. Se han hecho varias propuestas

sobre la forma que deben tomar estos. No obstante, todas las
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propuestas coinciden en que deben tener la maxima calidad crediticia y
deben contar con el respaldo del conjunto de los Estados.

A la vista de lo expuesto en este Trabajo Fin de Master, cabe concluir que son
numerosos los esfuerzos que esta llevando a cabo la Union hacia la

culminacion de la Union Econémica y Monetaria.

El hecho de realizar la UEM como un proyecto politico y no econémico ha
tenido consecuencias nefastas a raiz del estallado la crisis actual. Las
economias no han sido capaces de responder solas a este shock y la Unién no

disponia de medios comunes para hacer frente a los mismos.

Pol Morillas (2016) cita: “la Unién Europea se constituye a golpe de crisis” y
como hemos podido comprobar a lo largo de este Trabajo, las reformas se han
hecho a partir del decaimiento de las economias europeas. Las reformas
llevadas a cabo se han realizado en los ultimos afos a partir de las debilidades

puestas de manifiesto con la recesion.

Por tanto, seria deseable una Europa mas fuerte, mas sélida capaz de hacer
frente a las necesidades de los ciudadanos europeos en su conjunto. Y para
ello, como hemos demostrado, va a ser necesario avanzar hacia la Union

Fiscal.

Finalizo este Trabajo con la cita Churchill, considerado como uno de los padres
de Europa, con la que insistia en la necesidad de crear una profunda Unidn

Europea:

“Debemos avanzar hacia los Estados Unidos de Europa’.
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