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0 INTRODUCCION

La politica econdmica se ha plantfeado como un proceso inherente a la propia configuracion de la Unidon Europea.
Desde sus inicios, el objetivo de este proceso ha sido avanzar hacia la creacion de una unidn econdmica y politica.
El primer paso fue la creacion de la unién aduanera. La politica econdmica se basa en dos pilares: la politica fiscal
-que contiene las normas sobre fiscalidad y gasto puUblico-, y la politica monetaria —que se refiere fundamentalmen-
te a la fijacion de los tipos de inferés-.

La politica econdmica en la Unidn Europeaq, si bien ha conseguido avanzar hacia un cierto grado de integracién
econdmicao, ésta no se ha alcanzado plenamente. Por el momento se ha logrado desarrollar la unidn monetaria, sin
embargo aun queda lejos alcanzar la unidén econdmica plena. Esta falta de integracion econdmica completa, asi
como la politica de dos velocidades de la Unidon Europea, genera ciertos desajustes entre los diferentes paises que
la integran.

Desde el comienzo de la construccién europeq, los esfuerzos se centraron en conseguir una serie de objetivos como
la unidon aduanera, el crecimiento equilibrado de los mercados, la mejora del nivel de vida de los paises miembros,
la consecucion de un alto nivel de empleo, la estabilidad de los precios y la sostenibilidad de la balanza de pagos.

Entre los efectos positivos de esta Unidn se encuentra el fortalecimiento de las actuaciones como bloque ante la cri-
sis, a pesar de que se han observado dificultades para coordinar y poner de acuerdo a una gran cantidad de paises.

Las bases de estas politicas de coordinacién son la potenciacién del mercado interior y la busqueda de los objeti-
vos comunes, para la que todos los paises participantes deben estar concienciados. Ante todo se debe respetar la
libertad de mercado y el principio de libre competencia.

En relacion a la politica fiscal de la UE, el objetivo fundamental que se ha perseguido ha sido la coordinaciéon de la
politica fiscal de los diferentes paises. Esta meta desembocd en la creacién de ciertas normas fiscales comunes,
que tenian diferentes objetivos: evitar las diferencias en los tipos y sistemas de impuestos indirectos, que distorsionan
lo competencia; evitar la evasion fiscal de impuestos; y evitar la competencia fiscal entre los distintos paises, esto
es, gravar con un tipo mucho menor a algunos paises por un mismo hecho impositivo, de forma que las empresas
trasladen sus sedes en funcion del régimen fiscal mas favorable para sus infereses. La armonizacién del gasto puU-
blico ha sido, posteriormente, uno de los pilares de la politica fiscal, que se ha traducido, entre otras medidas, en
la limitacién del déficit, situado actualmente en el 3% del PIB [Tratado de Maastricht, por el que se crea el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento], y que obliga a los estados a financiar su gasto pUblico con aumentos de impuestos.

Con respecto a la politica fiscal, se trabaja en dos sentidos: a través de la fiscalidad directa, competencia exclusiva
de los estados, con lo que se intenta evitar la evasién y la doble imposicion. Por otra parte, a través de la fiscalidad
indirecta, se articula el principal impuesto indirecto aplicable en toda la Unién, el IVA. Ademas, se hace hincapié
en evitar la competencia fiscal, poniendo especial énfasis en el control de las transferencias de mercancias y en la
prestacién de servicios, ya que fomentan la fributacidén en el pais con un régimen mas beneficioso.

La armonizacién de los impuestos dentro del territorio de la Unién Europea requiere unanimidad del Consejo, un
requisito que, en ocasiones, se observa de dificil cumplimiento por las reficencias que presentan algunos estados
miembros a la cesidon de competencias soberanas a la UE. Por esta razén, la politica econdmica comun desarrolla
fundamentalmente una funcidon de control en el cumplimiento de los objetivos generales por parte de los estados
miembros. También vela porque no se produzcan casos de discriminacién de ciertas empresas que operan en un
determinado territorio en beneficio de empresas nacionales del estado miembro objeto de control.

e LA POLITICA ECONOMICA, FINANCIERA Y FISCAL EN LOS TRATADOS

En materia econémica, la base juridica de la infervencidon de la Unidn Europea en estas politicas se encuentra en
los Tratados, que han desarrollado un marco normativo cuyo pilar principal, actualmente, es el Tratado de Funcio-
namiento de la Unién Europea.

En primer lugar es necesario mencionar el articulo 3.3 del Tratado de la Unién Europea, en el que se fijan los ob-
jetivos econdmicos de la Unién:

“"La Unién establecera un mercado interior. Obrard en pro del desarrollo sostenible de Europa basado en un cre-
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cimiento econémico equilibrado y en la estabilidad de los precios, en una economia social de mercado altamente
competitiva, tendente al pleno empleo y al progreso social, y en un nivel elevado de proteccién y mejora de la calidad
del medio ambiente. Asimismo, promovera el progreso cientifico y técnico. La Unién fomentard la cohesién econo-
mica, social y territorial y la solidaridad entre los Estados miembros.” [art. 3.3. del Tratado de la UE]

Estos objetivos se han concretado en distintos articulos del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, divi-
didos en funcién de la materia. Esta politica también se encuentra regulada entre los articulos 119 y 126 del TFUE.

El articulo 119 sienta las bases, con referencia a los objetivos del articulo 3 del Tratado de la Uniéon Europea:

“1. Para alcanzar los fines enunciados en el articulo 3 del Tratado de la Uniéon Europea, la accion de los Estados
miembros y de la Unién incluira, en las condiciones previstas en los Tratados, la adopcién de una politica econémica
que se basarad en la estrecha coordinacion de las politicas econdémicas de los Estados miembros, en el mercado
interior y en la definicion de objetivos comunes, y que se llevard a cabo de conformidad con el respeto al principio
de una economia de mercado abierta y de libre competencia.

2. Paralelamente, en las condiciones y segun los procedimientos previstos en los Tratados, dicha accién supondra
una moneda Unica, el euro, la definicion y la aplicacion de una politica monetaria y de tipos de cambio Unico cuyo
objetivo primordial sea mantener la estabilidad de precios y, sin perjuicio de dicho objetivo, el apoyo a la politica
econdémica general de la Unién, de conformidad con los principios de una economia de mercado abierta y de libre
competencia.”

En los siguientes articulos, se menciona la voluntad de los estados de cooperar vy fijar sus politicas con vistas a
cumplir los objefivos comunes anteriormente mencionados, a la vez que se faculta al Consejo a tomar medidas en
caso de que se produzcan situaciones de dificultad. También se prohibe la autorizacion de descubiertos por parte
del Banco Central Europeo y de los Bancos Centrales Nacionales, con el fin de crear un sistema bancario sélido.

En materia fiscal, el afio 2012 estuvo marcado por la reforma del TFUE, en concreto de los articulos 126 y 136, para
incluir determinadas herramientas que permitieran articular los mecanismos de rescate adecuados en los paises que
lo requirieran.

El articulo 126, reformado en 2012, incluye la supervision de la Comisién del nivel de déficit de los estados, pu-
diendo limitar el mismo para adaptarlo a su producto interior bruto. También incluye el procedimiento que debe
seguirse en caso de que un estado alcance un nivel de déficit excesivo.

Por su parte, en el ano 2012 también se reformod el articulo 136 del TFUE, para incluir una Ultima prevision en su
parrafo tercero:

«3. Los Estados miembros cuya moneda es el euro podran establecer un mecanismo de estabilidad que se activara
cuando sea indispensable para salvaguardar la estabilidad de la zona del euro en su conjunto. La concesion de toda
ayuda financiera necesaria con arreglo al mecanismo se supeditara a condiciones estrictas.».

Respecto a la politica monetaria, ésta se encuentra definida entre los articulos 127 y el 133 del Tratado de Funcio-
namiento de la UE.

En el articulo 127 se enuncia el objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales, “mantener la estabili-
dad de precios”, asi como las funciones de dicho sistema:

e Definir y ejecutar la politica monetaria de la Unidn,
® Realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del articulo 219,
e Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros,

e Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

En el articulo 128 se regula la emision de billetes, de la que se encargard el Banco Central Europeo, en el 129 se
detalla la organizacién interna del Sistema Europeo de Bancos Centrales, mencionando en el articulo 130 su inde-
pendencia con respecto a tfodas las demads instituciones, tanto europeas como nacionales de cada estado.

Por Ultimo, en cuanto a la politica fiscal, ésta se encuentra contenida en el capitulo Il, entre los articulos 110 y 114,
siendo los mds destacados el referido a la prohibicién de gravar los productos de otros estados de la zona y el re-
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ferido a la posibilidad de adoptar decisiones armonizadoras en materia de impuestos que pueden ser adoptadas

por el Consejo.

"Articulo 110. Ningun Estado miembro gravara directa o indirectamente los productos de los demas Estados miem-

bros con tributos internos, cualquiera que sea su naturaleza, superiores a los que graven directa o indirectamente

los productos nacionales similares.

Asimismo, ningtn Estado miembro gravara los productos de los demas Estados miembros con tributos internos que

puedan proteger indirectamente otras producciones.

Articulo 113. 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 armonizacién sea necesaria para garantizar el establecimien-

to y el funcionamiento del mercado interior y evitar las distorsiones de la competencia.”

PANORAMA HISTORICO Y CRONOLOGIA. , ,
PRINCIPALES REALIZACIONES EN MATERIA DE POLITCA ECONOMICA,
FINANCIERAY FISCAL

Para analizar las politicas fiscal, econdmica y monetaria debemos remontarnos a los inicios de la Unién Europea,

que surgidé como una unidon econdémica con el fin de potenciar la posicién de los estados miembros. Por ello, la

historia de la Unidén Econdmica y Monetaria se ha dividido en seis fases:

1. De 1957 a 1970: Del Tratado de Roma al informe Werner.

El primer instrumento normativo constitutivo de la Unién Europeaq, el Tratado de Roma, no contenia disposicion
alguna que se refiriera expresamente a la cooperacién en materia monetario, pues en ese periodo los estados
miembros estaban integrados en el sistema de Bretton Woods [Conferencia monetaria y financiera de la ONU,
1944].

En 1961 comenzaron a emerger ciertas teorias que explicaban los beneficios que podria tener la adopcidon de
una divisa comuUn en varios paises. La teoria de "las dreas monetarias éptimas” de Robert Mundell apoyaba
esta ideaq, considerando que la integracién monetaria, al reducir los riesgos en el tipo de cambio podia aumentar
el intercambio comercial y las inversiones.

La idea de llegar a la unidon econdmica comienza o fraguarse con la creacién de la Unidon Aduanera en 1968,
integrada por seis paises — Alemania, Francia, Bélgica, Italio, Luxemburgo y Paises Bajos - que eliminaron los
aranceles sobre las mercancias que circularan dentro de su territorio.

Sin embargo, la década de los 60 fue un periodo turbulento tanto en lo que se refiere al panorama politico in-
ternacional como al escenario econdémico, que provocd la revalorizacién del marco alemdn y la devaluacion del
franco francés, poniendo en peligro la politica de precios comunes que se constituia como un objetivo necesario
a lograr en el proceso de construccidon europea.

Ante esta situacién de inestabilidad, en 1969 se redacta el Plan Barre [redactado por el Comisario de Asuntos
Econdmicos y Financieros, Raymond Barre], que proponia la integracién econémica en tres etapas: intfegraciéon
monetaria, unidn fiscal y politica presupuestaria comun.

En 1970 los principales lideres europeos encargaron a Pierre Werner —Primer Ministro de Luxemburgo- la re-
daccion de un informe —que elaboraria con la colaboracion de importantes expertos en economia- sobre la
viabilidad de conseguir el objetivo de la Unién Econdémica y Monetaria para el afio 1980.

2. De 1970 a 1979: Del Informe Werner al Sistema Monetario Europeo.

La caida del sistema de Breton Woods a comienzos de los 70, provocd un periodo de turbulencias en el sistema
econdmico internacional, que hizo necesaria la creacidon de un mecanismo que limitara la variabilidad en los
tipos de cambio entre monedas europeas.
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Para ello, se cred un marco de estabilidad que giraba en torno al marco aleman, y que constituyd el primer
antecedente del sistfemna monetario europeo. Asi, en 1972 la adopcion de la "Serpiente Monetaria Europea’
consistente en un mecanismo de flotacién de los tipos de cambio entre monedas europeas y de éstas frente al
dodlar, estableciéndose el limite mdximo de fluctuaciones que podian tener las divisas nacionales entre si, en un
intfento de caminar hacia la Unién Monetaria. Este sistema sélo durd unos afos, pero fue esencial como expe-
riencia para la creacién —como luego veremos- en 1979, del sistema monetario europeo.

En 1973 se firmaron importantes acuerdos de Libre Comercio entre la Comunidad Econdémica Europea y Austriq,
Suiza, Portugal y Suecia, asi como un acuerdo de libre comercio industrial con Noruega. Los aAos posteriores
fueron testigos de la firma de nuevos acuerdos de Libre Comercio y acuerdos de Libre Comercio Industrial con
otros paises como Finlandia -1974-.

En 1974 y en virtud del Reglamento del Consejo 907/73 de 3 de abril y del art- 235 del T.C.E. la planificacién
de la politica econdmica tenia como objetivo la reduccién progresiva de los margenes de fluctuacion de las
monedas comunitarias en los mercados de divisas, asi como la elaboraciéon de normas que regularan las rela-
ciones entre los bancos centrales. El Consejo de Administraciéon estaba formado por los miembros del Comité
de Gobernadores de los Bancos Centrales de los estados miembros, hasta su desaparicion en 1994.

1978 fue un afo fundamental para la evolucidon de la politica econdmica y monetaria en la Unidon Europea, pues
fue en entonces cuando el Consejo Europeo alcanzé un acuerdo para establecer el Sisterna Monetario Europeo
—con el ECU como moneda-. Este sistema facilitaria la cooperacion financiera y la estabilidad monetaria en la
UE. EI Sistema entrd en vigor en 1979 con el objetivo de conseguir mayor estabilidad econdmica y avanzar en el
proceso de infegracion monetaria europea.

El ECU estuvo en funcionamiento desde 1979 y hasta 1998, etapa durante la cual esta moneda constituyd la
unidad del Sisterna Monetario Europeo (SME) —-a efectos de ser utilizado en los acuerdos financieros de la UE y
en operaciones realizadas en el mercado de divisas - pues no se llegaron a imprimir billetes fisicos de ECU-. En
1999 el ECU fue reemplazado por el Euro —decisién que ya se habia tomado en 1995-.

3. De 1979 a 1989: Del Sistema Monetario Europeo al informe Delors.

El Sisterna Monetario Europeo implantado en 1979 comenzé referencidndose a la Unidad de Moneda Europeaq,
el ECU. Este sistema fue el pionero en la coordinacién de las politicas monetarias estatales, haciéndolo de ma-
nera eficaz, y perdurando durante mas de diez afos.

Por lo demas, la década de los ochenta supuso una gran apuesta por el desarrollo institucional de este proce-
so de construccién europeq, por lo que la prioridad de las politicas europeas avanzaron en esta direccion. Los
logros alcanzados en relacién a la libre circulacion de personas y a la eliminaciéon de los controles fronterizos, y
la expedicion de los primeros pasaportes europeos demostraron la apuesta de esta década por avanzar en el
desarrollo institucional y politico de la futura Unién Europea.

Desde que asumiera la Presidencia de la Comision en 1985, Jacques Delors detectd las dificultades que se-
guian limitando la libre circulacion y la configuracién de un sistema monetario comun en este avance hacia la
unién econdémica —como las barreras no arancelarias aun existentes entre los paises-. Por esta razén se hacia
necesario adoptar un mecanismo que permitiera avanzar en el programa de creacién del mercado Unico. Fun-
damentalmente, se produce la aprobacién del Acta Unica Europea por la que se refuerza la construcciéon del
mercado comun.

La firma del Acta Unica Europea que entré en vigor en 1987 pretendié avanzar esta configuracién del mercado
inferior europeo, completando su proceso de construccion. El Acta Unica Europea jugd un papel fundamental
en la evolucion del Sisterna Monetario Europeo, pues en el mercado Unico los bienes, los servicios, las personas
y el capital comenzaban a moverse mas libremente entre los estados miembros.

Ademas del ECU, los principales elementos que definieron el mecanismo del Sistema Monetario Europeo fueron
el Mecanismo de Intercambio de divisas (Exchange Rate Mechanism - ERM), el Mecanismo de Apoyo Finan-
ciero (Financial Support Mechanism — FSM) y el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (European Monetary
Cooperation Fund ~-EMCF).

En 1988 la Comisién Europea decidié -en una reunién en Hannover- encargar la redacciéon de un informe en el
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que se contuvieran las principales propuestas en materia econémica y monetaria que debian ser contempladas
por la Comunidad Europea en este camino hacia la unidn econdmica y monetaria. El informe fue elaborado
por el Presidente de la Comisiéon Europea, Jacques Delors -y presentado en 1989- quien realiza una apuesta
decidida por completar la construccion de una Unién Econdmica y Monetaria en el dmbito de la Comunidad
Europea —asi como introducir una moneda Unica.

Por otfra parte, la adopcion del Convenio Schengen entre algunos paises miembros de la UE permitié —gracias
a la eliminacion de fronteras- la potenciacion del comercio entre los Estados Miembros. Los paises que firma-
ron este Acuerdo —fuera del dmbito competencial de la UE- fueron: Alemania, Bélgica, Francia, Luxemburgo y
Paises Bajos.

4. De 1989 a 2002: Del informe Delors al Euro.

En su informe, Delors propuso un plan de fres etapas para conseguir la transicion hacia la unidén econdémica y
monetaria. En la cumbre de Madrid de 1989 el Consejo Europeo decidié llevar a cabo el plan propuesto por De-
lors, y cuya primera etapa debia ser la creacién de la Union Econdmica y Monetaria (UEM), el 1 de julio de 1990.

1° Etapa: De 1990 a 1993. En la primera etapa los miembros de la Comisién debian trabajar por armonizar
sus politicas econdmicas con el objetivo de eliminar barreras comerciales, permitir la libre circulacion de bienes
y capitales entre diferentes estados miembros, y conseguir de esta maneraq, la creacién de un mercado Unico
entre los diferentes paises que se habian sumado al Sistema de intercambio de divisas europeo (ERM). En 1990
se suprimieron las restricciones a la circulacién de capitales entre los estados miembros.

Fue precisamente en esta etapa, en 1992, cuando se firmoé el Tratado de Maoastrich que modificé el TUE con el
objetivo de introducir la Unidon Econdémica y Monetaria (UEM), asi como sus criterios de armonizacién o conver-
gencia -tipos de cambio, déficit publico, deuda puUblica, inflacidon o estabilidad de precios-.

2° Etapa: De 1994 o 1998. El Tratado de Maastrich entré en vigor el T de noviembre de 1993, modificando el
TUE con el objetivo de introducir en el mismo la Unidon Econdmica y Monetaria (UEM) asi como sus criterios de
armonizacion o convergencia, que se detallan a continuacion:

e Durante el aAo anterior al examen para adoptar el euro, la tasa de inflacién no debia superar el 1.5% res-
pecto a la media de los tres estados de la eurozona que ftuvieran menos inflacion.

e E| déficit presupuestario no podia ser mayor al 3% del PIB del afo anterior.
e Lo Deuda PuUblica no podia representar una cantidad mayor que el 60% del PIB.

e Durante el afio precedente al examen, el fipo de interés nominal no podia superar el 2% de la media de
los tres paises con menor inflacién.

e E| Estado en cuestién debia participar en el mecanismo de tipos de cambio del SME durante los dos afos
anteriores al examen de la situacion.

Ademads, en 1994 desaparecid el Fondo Europeo para la Cooperacion Monetaria y se produjo la creacion del
Instituto Monetario Europeo (IME), precursor del Banco Central Europeo, que comenzé a coordinar las politicas
monetarias.

En 1995 el Consejo Europeo celebré una cumbre en Madrid, en la que decidié modificar el nombre de la mone-
da Unica, que paséd de llamarse ECU a Euro.

En 1996 se aprobd la creacién de las monedas y billetes comunes mediante concurso. En el proceso de disefio
de las monedas y los billetes se decidid que estos contaran con un disefio comUn para una de las caras, dejando
a la libre eleccién de cada pais el disefo de la otra cara.

En 1997 el Consejo Europeo de Amsterdam acordé el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Se encargé a la Co-
misiéon Europea la labor de supervision del pacto y su cumplimiento. Este Pacto tenia como finalidad prevenir
el aumento del déficit en los diferentes estados miembros por la infroduccidon de la moneda Unica, asi como
definir la politica presupuestaria que debia desarrollar la Unidn Econdmica y Monetaria desde la entrada en
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vigor de la moneda Unica, a través de la supervision fiscal y de un régimen sancionador ante el incumplimiento
de sus disposiciones.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, aprobado en Amsterdam en 1997, constituyd un marco normativo para la
coordinacién de las politicas fiscales nacionales dentro de la Unién Econdémica y Monetaria —que actualmente
encuentra su fundamento juridico en los articulos 121y 126 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea-.
Con este pacto se pretendid garantizar la disciplina presupuestaria de los Estados con el fin de evitar la aparicidon
de déficits excesivos. Tal y como se explicard a lo largo del fexto, el Pacto ha sido posteriormente reformado en
varias ocasiones hasta la introduccién actual del mecanismo de control del déficit excesivo.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, junto con los criterios de convergencia definidos en la etapa anterior, debian
dotar a la Unidon Econdmica y Monetaria de cierta confianza y estabilidad econdémica de la zona euro. Este mismo
afo se cred el Eurogrupo, con el objetivo de supervisar las politicas econdmicas comunes a los paises de la Unién.

En 1998 se cred el Sistema Europeo de Bancos Centrales y el Banco Central Europeo, que pasé a sustituir al Insti-
tuto Monetario Europeo. Durante este mismo ano se celebrd la Cumbre del Euro, en la que se decidio qué estados
cumplian en ese momento los requisitos para adoptar el euro como moneda oficial. Once paises superaron el
examen —cumpliendo las condiciones establecidas por el Tratado de Maastricht- entraron o formar parte del area
del euro: Alemaniao, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Holandq, Italia, Irflanda, Luxemburgo y Portugal.
Dinamarca y Reino Unido no participaron en la Cumbre, y Grecia y Suecia no cumplieron con los requisitos para
adoptar la moneda comUn como su moneda nacional.

3° Etapa: De 1999 o 2001. En esta tercera etapa ya se garantizaba que el control total del infercambio de divisas
en mercados extranjeros se llevaria a cabo por el Banco Central Europeo. También se acordd la introduccion de
una moneda Unica —el euro-. Esta nueva medida reducia el margen de actuacién de los Bancos Centrales de
los diferentes estados miembros para dirigir la politica monetaria, lo que provocd que Reino Unido y Dinamarca
rechazaran incorporarse a la Unién Econdmica y Monetaria.

Si en 1999 fueron once los paises que se integraron en la eurozona, el furno de Grecia llegd dos aAos mas tarde.
La adopcidn del Euro como moneda oficial en estos doce paises caracterizd el comienzo de la fercera y Ultima
etapa de la unién econdébmica prevista por Jacques Delors.

Por otra parte, en 1999 se determinaron ademas los tipos fijos a los que debian cambiarse las divisas nacionales
respecto a la nueva moneda Unica, el euro. Una moneda Unica que si bien comenzd a cotizar en los mercados en
representacién de los estados que participaban en la “"zona euro” —mercado forex [Foreign Exchange o mercado
de divisas]- desde el inicio, no entrd en circulaciéon en los diferentes estados miembros hasta 2002.

La unificacién de la moneda mejord y reforzéd el mercado Unico permitiendo realizar cualquier transaccion eco-
némica en una Unica moneda —lo que ayudd a promover la competitividad entre los estados de la Unidn e hizo
mas compatible las economias europeas con el mercado mundial-. La moneda Unica también supuso una mayor
atraccion de las inversiones extranjeras a las dreas menos desarrolladas de la Union.

Sin embargo, la introduccién de la moneda Unica tfambién supuso algunos costes para los Estados Miembros de
la eurozona. El principal coste de la Unién Econdmica y Monetaria fue la pérdida de capacidad de los bancos
centrales nacionales para llevar a cabo sus propias politicas -porque ahora debian operar a un Unico nivel, el de
las politicas comunitarias.

En 1999 se fijaron los tipos de cambio entre el Euro y las monedas de los Estados participantes.

En 20071 ademdas de la enfrada de Grecia en el Euro, entrd en vigor el Tratado de Niza. En 2002 se procedié al
cambio efectivo de las distintas monedas nacionales por Euros.

5. De 2002 hasta 2009: El Tratado de Lisboa y sus novedades.
a. El euro

El afo 2002 fue un ano decisivo para la Unién Econdmica y Monetaria, pues la moneda comun entrd en cir-
culacién como moneda Unica oficial en los doce paises de la zona euro - Alemania, Austria, Bélgica, Espada,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal-. En este periodo también se
consagrd el Banco Central Europeo como institucion de la UE, al mismo fiempo que se reforzé el papel de la
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Comision en la vigilancia de las politicas econdémicas. La UE ostentaba la competencia exclusiva de la politica
monetaria de los paises que han adoptado el euro como moneda oficial.

En 2004 la Unién Europea asistio a la mayor ampliaciéon politica de su historia, pues desde el 1 de mayo de ese
ano diez paises mas pasaron a ostentar el estatus de miembros de la Unidn.

El fracaso de la ratificacion del Tratado por el que se establece una Constitucién para Europa en el afo 2006
—por el rechazo que recibié el Tratado fundamentalmente en Francia y los Paises Bajos- , provocd un periodo de
incertidumbre, tras el cual las previsiones fundamentales del tfratado se pudieron incluir en uno nuevo, firmado
en 2007 -el Tratado de Lisboa-y que entré en vigor en 2009. El afo 2007 fue también testigo de la entrada
de Eslovenia en el euro, a la que siguieron Chipre y Malta un afio mas tarde. Eslovaquia lo haria en el 2009.
Por Ultimo, los paises badlticos de Estonia y Letonia esperarian hasta el afo 2011y 2014, respectivamente, para
adoptar el euro como moneda.

El Tratado de Lisboa mantuvo como competencia exclusiva de la Unién la capacidad para adoptar la politica
monetaria de los paises cuya moneda oficial es el euro, diferenciando asi la politica monetaria de los paises
pertenecientes a la zona euro de los que no lo son.

1. EL EURO, LA MONEDA COMUN
A. INTRODUCCION:

El Euro es la moneda oficial en los 18 estados miembros de la Eurozona, afadiéndose a estos Mdnaco, San Marino
y Ciudad del Vaticano, que la han acogido de forma oficial, y de forma no oficial es, a la vez, la moneda de Kosovo,
Montenegro y Andorra.

La intfroduccion del euro se llevé a cabo en el afdo 1999 y se convirtié en la moneda oficial de mas de 300 millones
de ciudadanos europeos. Durante un plazo de tres afos, se establecié como moneda oficial sin circulacién, utili-
zadndose Unicamente con efectos contables.

En el afo 2002, pese a la incertidumbre acerca del comportamiento de la comunidad internacional y la confianza
en la moneda, fue puesto en circulacion, y reemplazé el efectivo de las monedas nacionales de los estados que lo
adoptaron como moneda oficial.

Tanto el BCE como los Bancos Centrales Nacionales (previa autorizacion del BCE) estan autorizados tanto a emitir
como a retirar billetes y monedas de euros.

El BCE es el encargado de la direccién y supervisién de las actividades que los bancos centrales nacionales (BCN)
realizan y de la proposicion de medidas encaminadas a incrementar el grado de armonizaciéon de los servicios de
caja dentro de la zona del euro. Mientras tanto, los BCN se ocupan del funcionamiento de los sistemas de distri-
bucién del efectivo a escala nacional y ponen en circulacion los billetes a través del sistema bancario y, en menor
medida, del comercio minorista. El BCE no puede llevar a cabo estas operaciones ya que no cuenta con departa-
mentos técnicos propios.

El BCE, junto a los bancos centrales nacionales de los estados miembros, conforma el Sistema Europeo de Bancos
Cenftrales, encargado de disefary ejecutar la politica monetaria en los paises que tienen el Euro como moneda. Su
justificacidn legal se encuentra en los articulos 127 y 282 del TFUE. El objetivo fundamental de la acciéon del SEBC
es mantener la estabilidad de precios dentro del eurosistema.

El Euro, como moneda Unica para todos los estados se encuadra dentro de las medidas a adoptar con el fin de
conseguir una economia armonizada y un mercado Unico, eliminando barreras internas, otorgando el Euro una
gran fortaleza al posibilitar la actuacion en bloque de los Estados miembros, y al contar con el respaldo de los
mismos, encontrandonos con potencias financieras como Alemania.

El Euro, como avance hacia el mercado Unico, conllevd importantes beneficios para los estados que lo acogieron:
1. Estabilidad en los precios, y bajos tipos de interés.

El Euro ha otorgado una gran estabilidad a los paises miembros de la zona euro, que ha desembocado en una
estabilidad en los precios, y a su vez en la moderacion y prevision en la fijacidon de los precios y salarios.
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Por tanto, en principio, la inflacién y la prima de riesgo de los estados miembros, deben mantenerse en niveles
estables y bajos, excepto situaciones financieras excepcionales debidas a la coyuntura econdémica.

A pesar de las dificultades debidas a la crisis global, la estabilidad en los precios es una maxima en la Union Eu-
ropea y han permanecido constantes a pesar de la alta inestabilidad econdmica en los Ultimos afos.

2. Mayor transparencia de los precios.

La utilizacion de la misma moneda en todos los paises de la zona euro facilita los desplazamientos entre los mis-
mos. Esta transparencia en los precios es beneficiosa para los consumidores, que pueden facilmente comparar
entre un Estado y otro, y elegir aquel en el que se ofrezca un precio menor, sabiendo que no se encontrardn con
problemas a la hora de frasladar el bien al Estado propio.

Por tanto, esta transparencia, ayuda a controlar la inflacién, y promueve la libre competencia y el uso eficiente de
los recursos disponibles, algo estimulante para el comercio interno en la zona euro. Esto conlleva el formento del
empleo y el crecimiento de fodos los paises.

3. Eliminacién de los costes de transaccién

Desde el ano 1999, con la implementacion del euro, se eliminan los costes de fransaccidén para operaciones en
moneda extranjera en la zona del euro, lo que conlleva un gran ahorro, al desaparecer costes en:

e Compraventa de moneda extranjera en el mercado de divisas.
e Proteccién frente a la evolucién adversa de los tipos de cambio.
e Pagos transfronterizos en moneda extranjera (que antes tenian unas altas comisiones).

e Mantenimiento de cuentas en varias monedas, hecho que dificultaba su gestion e imponia grandes comi-
siones en las entidades bancarias.

4. Desaparicion de las fluctuaciones del tipo de cambio

Desde la implantacion del Euro como moneda Unica, han desaparecido las fluctuaciones del tipo de cambio, asi
como los costes y los riesgos asociados, que han dejado de ser un obstaculo a las operaciones comerciales interna-
cionales y a la competencia entre paises.

B. EL EURO HASTA NUESTROS DIAS: EFECTO SOBRE LOS PRECIOS

Tras la entrada en circulacion en el afo 2002, el total de los consumidores comprobd que la inflacidén era mayor a la
que se esperabq, y a la que decian las estadisticas oficiales a nivel europeo.

En el momento del cambio de monedo, los precios de los articulos mds bdsicos, que se adquieren con una mayor
asiduidad, tuvieron aumentos superiores a la media. Esto se debié a que tanto las empresas como los minoristas,
aprovecharon el cambio al Euro para aumentar los precios y cargar esta subida a los consumidores. En ciertos casos
la subida fue pequenaq, los denominados como “redondeos’, si bien en algunos tipos de bienes la subida fue mayor, y
producida a conciencia por empresarios y minoristas.

Sin embargo, no todas las subidas ocurridas en torno al afio 2002 tuvieron como principal causa la introduccién del
Euro, sino que fambién influyeron factores externos, como en el caso de las frutas y verduras, en las que el precio au-
mentd debido a las malas condiciones climatoldgicas, o el caso de los carburantes, que aumentaron su precio debido
al incremento en los precios del petréleo por parte de los productores.

Los estudios oficiales de la Unién Europea, que fueron llevados a cabo por Eurostat, mostraron que la influencia direc-
ta del cambio de moneda fue limitada, no llegando a superar la inflacidon de la zona euro el 2.3%.

C. :ES LA ZONA EURO UN AREA MONETARIA OPTIMA?
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Para responder a esta pregunta es necesario describir en unas lineas las principales lineas que definen las areas
monetarias 6ptimas de Mundell. Segun Mundell, el principal objetivo de la Unidn Monetaria debe ser la eliminacion
de los tipos de cambio entre las diferentes divisas, lo que provocaria una mayor integracion econdémica, el aumento
de los beneficios y la reduccidon de los costes dentro de esta drea monetaria.

Las condiciones que establecié Mundell para que un drea monetaria sea éptima son las siguientes:

® Movilidad de factores productivos: En este caso hay movilidad de capital pero no movilidad de frabajadores -
solo el T10% de los trabajadores lo hace fuera de su propio estado-. Esta situacidon genera problemas de ajuste
frente a las crisis.

® Mercado de trabajo homogéneo: En estos momentos no hay un mercado de trabajo homogéneo.
e Similitud de estructuras de costes y productividad: Las estructuras de costes y productividad no son similares.

e Ciclos econdmicos convergentes: En este caso no lo son, es mads, en ocasiones cuando unos crecen, ofros
decrecen. Esto hace imposible el desarrollo de una politica monetaria éptima para todos los miembros de la
eurozona.

® Armonizacion fiscal y control de la deuda: En este sentido, desde la crisis se ha comenzado a frabajar desde
una perspectiva amplia para el control de la deuda. Por otra parte, y en cuanto a la armonizacién fiscal, aun
debe seguir trabajandose, sobre todo, en el dmbito de la imposicidon directa.

e Similar nivel de endeudamiento global: No se cumple.
e Alto grado de vinculacion econdmica: Mas del 50% de las economias se encuentran ya vinculadas entre si.

Analizando el nivel de cumplimiento de estas condiciones, debe entenderse que la eurozona aun no constituye
un drea monetaria 6ptima. Sin embargo, este proceso ha tenido efectos muy positivos. En primer lugar, porque
contribuyd a crear una mayor conciencia europea y a obtener una mayor estabilidod macroeconémica, asi como a
obtener un mayor grado de integracion econdmica entre estados.

A pesar de los beneficios que supuso la entrada del euro vy la creaciéon del eurosistema, este cambio también
acarred costes importantes para los paises que se habia integrado en el nuevo modelo. Fundamentalmente, se
renuncid a los mecanismos individuales de adaptacion para el caso en que se produjera un shock asimétrico, o de
contar con mecanismos individuales —o la potestad- para hacer frente a la inflacién o al desempleo —por ejemplo
a través de la flexibilidad salarial y la movilidad de trabajadores-.

En definitiva, y teniendo en cuenta la teoria de Mundell sobre las "areas monetarias optimas”, el eurosistema aun
no ha conseguido erigirse como un drea monetaria éptima —al producirse, en ocasiones, shocks asimétricos de
demanda que provocan desajustes entre los diferentes paises del propio eurosistema-. Por tanto -y debido a los
efectos positivos que se han ido alcanzando en este proceso de construccion del drea monetaria éptima-, es im-
portante seguir trabajando en la profundizacién de la Unién Monetaria.

2. PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

En 2005 se reforma el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE, -creado en 1997- que fenia como objetivo
fundamental promover y mantener la Unién Econdmica y Monetaria de la UE, en virtud de los articulos 99 y 104
del TUE - actualmente articulos 121y 126 del TFUE-. La Comisién Europea decidid retrasar hasta 2006 la implan-
tacion del objetivo del déficit cero, si bien es cierfo que se otorgd una mayor relevancia al objetivo del equilibrio
presupuestario y a la sostenibilidad de la deuda puUblica a largo plazo -teniendo en cuenta la capacidad que tenian
los estados para reducir su deuda puUblica a largo plazo- . En esta reforma que flexibilizaba el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento en su aplicacion mas directa, se establecio:

e Lo ampliacién del periodo de ejecucion y desarrollo de las medidas para corregir el déficit excesivo.

e Lo importancia de la correccidon en periodos de crecimiento del PIB, tomando como referencia la disminucién
del déficit en un 0.5% anual aproximadamente, haciendo posible un mayor margen de maniobra en periodos
en los que aparezcan dificultades econdmicas.

e F| aumento de la relevancia del criterio relacionado con la proporcién de deuda publica respecto del PIB como

n
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instrumento importante para evaluar la sostenibilidad de la posicidon presupuestaria a medio y largo plazo.

e | o ampliacién de las circunstancias que permitirian no aplicar automaticamente las sanciones, considerando
todas las situaciones de crecimiento negativo del PIB real (en lugar de un rigido -2%) incluyendo situaciones
de pérdidas acumuladas de PIB durante periodos prolongados de un crecimiento considerablemente débil,
en relacion al crecimiento potencial.

e La posibilidad de incluir diversos factores pertinentes a la hora de tomar decisiones sobre la clasificacién de
un déficit publico como excesivo, posibilitando la consideracion de varias formas de gasto puUblico como facto-
res justificativos de un ratio de déficit publico superior al limite maximo (especialmente gastos en dreas como
defensa, reforma de la seguridad social, politicas de apoyo a la innovacion, la investigacion y desarrollo, etc.).

La configuracion legal del Pacto en 2005 quedd superada por la posterior reforma de los articulos 126 y 136
del TFUE, donde se incluyeron los mecanismos pertinentes para la correccion del déficit excesivo, y cuyo pro-
cedimiento actual se explicard en el cuadro correspondiente por su orden cronolégico.

El comienzo de la crisis econdmica y financiera de 2008 marcd el devenir de los acontecimientos y las deci-
siones adoptadas en el seno de la Unidn en estos Ultimos cinco aAos, especialmente en lo que se refiere a la
politica monetaria de la zona euro.

6. De 2009 hasta nuestros dias: Cronologia de una crisis global.
a. Origen de la crisis e instrumentos ad-hoc

La crisis financiera ha tenido impactos diferentes en las economias de los distintos paises -pertenecientes o no a
la Unién Econdmica y Monetaria-. Su origen, la caida de Lemnman Brothers el 15 de septiembre de 2008, y la crisis
de las hipotecas de alto riesgo que se produjo en EEUU. Los primeros efectos que provoca la caida de Lemman
Brothers en el ferritorio de la UE tuvieron su impacto en el mercado financiero, con la amenaza de quiebra de ban-
cos y cajas. Para paliar esta situaciéon el BCE decidié coordinarse con los algunos bancos centrales nacionales para
reducir los tipos de interés, asi como para efectuar operaciones de financiacion que proporcionaran liquidez a las
entidades de crédito a un interés previaomente fijado.

Sin embargo, la amenaza de la crisis financiera provocd también el aumento de la prima de riesgo de algunos
estados, y el comienzo de las valoraciones negativas de las agencias de calificacion sobre la capacidad de endeu-
damiento de algunos de ellos.

El aumento del déficit y la deuda puUblica de los estados asi como la incertidumbre sobre la deuda adquirida por
los diferentes paises, provocd cierta desconfianza de los mercados acerca del euro.

Las acciones adoptadas en el seno de la UEM han ido dirigidas a reforzar la politica fiscal y coordinar las politicas
econdmicas de la zona euro. En 2009 se presentd el Informe Larosiere, cuyo contenido se basaba fundamental-
mente en el andlisis de las principales causas de la crisis asi como en recomendar una serie de reformas a adoptar
para responder a esta crisis financiera.

En el afo 2009 el G20 acordd incrementar la cooperacidon europea en la materia. El siguiente aAo supuso una
apuesta por la estabilidad financiera mediante la creacién de un Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera,
asi como de una Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera.

Por otra parte, en abril de 2010 los paises de la eurozona - a través de un acuerdo intergubernamental-y el FMI
acordaron aprobar un plan de préstamos para Grecia por importe de 110.000 millones de euros. El estado griego
tardaria una semana en solicitar ayuda financiera a la eurozona.

Con posterioridad a este acuerdo intergubernamental, las autoridades y los estados europeos comenzaron a tra-
bajar por la arficulacién de cierfos mecanismos que garantizaran la estabilidad del sistema, los primeros de los
cuales fuvieron un caracter temporal.

b. De los Instrumentos Temporales de Estabilidad , a la barra de liquidez y el Instrumento Permanente de Estabi-
lidad
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b.1. Instrumentos temporales de Estabilidad:

En este contexto de crisis econdmica -y tras la experiencia de Grecia- en 2010 los 27 estados miembros de la
UE decidieron crear el primer instrumento temporal de preservacion de la estabilidad financiera, conocido como
el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera. Su objetivo consistia en ofrecer ayuda financiera a los estados de la
Unién que se encontraran en una situacién de crisis. Dicho fondo se dotd con alrededor de 440.000 millones de
euros. la disponibilidad del FEEF, después de los rescates de Irlanda y Portugal, se habia reducido a 250.000 mi-
llones.

La actuacion del FEEF se veria condicionada a la solicitud previa de asistencia por parte de un estado miembro, de
la aprobacion de un programa de asistencia acordado por la Comision Europea y el Fondo Monetario Internacional
y que dicho programa fuera aprobado a su vez por el Eurogrupo. El capital disponible del FEEF podia combinarse
con un capital de 250.000 millones de euros del Fondo Monetario Internacional y maés tarde, en 2011, con 60.000
millones de euros aportados por la que seria el segundo mecanismo de ayuda temporal, el Mecanismo Europeo
de Estabilidad Financiera (MEEF).

Bajo supervisidon de la Comisién Europea y con el presupuesto de la UE como garantio, el MEEF -al igual que el
FEEF- tenia como objetivo ayudar a preservar la estabilidad financiera aportando capital a los programas de ayuda
de los paises en situacidon de crisis econdmica con aproximadamente una disponibilidad de 60.000 millones de
euros para asistir a los programas de rescate de Irlanda o Portugal, entre otfros.

Los estados mas afectados por esta crisis, y que precisaron una mayor asistencia financiera se situaron en lineas
generales en la cuenca Mediterrdnea —e Irlanda-. Ademds de Irlanda, Portugal, Grecio, Espafia y Chipre precisaron
de ayuda. Con cargo a estos fondos han tenido lugar diferentes actuaciones en distintos paises:

GRECIA: Ha recibido el rescate dividido en dos partes:

- Una primera parte, entre mayo de 2010 vy julio de 2011 dos rescates por medio de la Unién Europea. En
primer lugar, Unicamente consistia en préstamos bilaterales de los paises de la zona euro por valor de
80.000 millones de euros, y otros 30.000 millones por parte del Fondo Monetario Internacional. Poste-
riormente, los paises de la zona euro aportarian, junto con el FMI, 109.000 millones adicionales, a fipos de
interés bajos y con plazos de vencimiento mas largos (llegando incluso a los 30 anos).

- La segunda parte tuvo lugar en el afo 2012, consistente en 130.000 millones de euros, la aceptacion por
parte de Grecia de un control reforzado econdmico sobre el terreno, de los técnicos de la Unién y la crea-
cion de una cuenta bloqueada con prioridad para el pago de la deuda, donde se ingresaria el montante
correspondiente al vencimiento de cada trimestre.

En 2013 la Comisiéon Europeaq, el FMI y el BCE publicaron las conclusiones sobre la misién de evaluacién a
Grecia, destacando la necesidad de acometer reformas fiscales asi como de reformar y recapitalizar el sector
bancario, reformar la administracion publica y establecer medidas de refuerzo de la competitividad.

En agosto de 2015 comenzd a aplicarse el Tercer programa de ajuste macroeconémico para Grecia, previéndo-
se su finalizacién en agosto de 2018. El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) es el encargado de facilitar
los fondos requeridos, que ascienden en esta ocasidon a 86.000 millones de euros. El objetivo de este tercer
programa de ayuda es facilitar el retorno al crecimiento econdémico del pais.

La liberaciéon de estos fondos ha ido acompafada por la aprobacién de un paquete de medidas para reducir la
deuda a corto plazo. Entre las medidas aprobadas por el Eurogrupo se encuentra restablecer la sostenibilidad
presupuestaria, proteger la estabilidad financiera, adoptar medidas que favorezcan el crecimiento y la creacion
de empleo, y modernizar el sector puUblico, asi como recapitalizar los bancos.

La ejecucion del programa se lleva a cabo por el MEDE y el FEEF, bajo la supervision de la Comisiéon Europea
—en colaboracién con el BCE, el MEDE y el FMI-.

IRLANDA: En el afno 2010 Irlanda solicité formalmente ayuda financiera a la Unidon Europea. Esta consistiria en
un total de 85.000 millones de euros, que tuvieron como objetivo la reestructuracién de la banca y el sanea-
miento de las cuentas publicas. Estos 85.000 millones de euros fueron otorgados en forma de linea de crédito a
un tipo de interés bajo, de los que se fue disponiendo conforme se fue necesitando. Tres afios después, en 2013,
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tras numerosas medidas internas de control econémico, Irlanda realizd la primera emisién de bonos a diez afos
desde que fue rescatada, lo que puede considerarse el paso previo al fin del rescate.

A finales de ese mismo ano, se publicaron las conclusiones de la Ultima misidon de evaluacidon enviada a Irlanda
por parte de la Comision Europea, el FMIy el BCE, donde la reduccién del déficit, la reforma del sector financie-
ro y la reduccion de las tasas de desempleo emergen como los principales retos a cumplir por las autoridades
irlandesas. Finalmente, en diciembre de 2013 Irlanda —de acuerdo con la Troika- se salié del mecanismo de
ayuda.

PORTUGAL: En mayo del afio 2011, se aprueba un paquete de préstamos por valor de 78.000 millones de
euros, de los cuales 26.000 son aportados por el FMI, y el resto a partes iguales entre el MEEF vy el FEEF. Este
paquete se concede con tres condiciones:

e Realizar un plan de aojuste fiscal.
e Reformar el mercado laboral, sistema judicial y vivienda y servicios.
e Aprobar un paquete de medidas para reforzar el capital de los bancos.
En el mes de mayo de 2014 Portugal dio por cerrado el plan de rescate financiero de forma oficial.

CHIPRE: A pesar de que junio de 2012 fue la fecha elegida por las autoridades chipriotas para solicitar formal-
mente ayuda financiera a la Unién Europea, el acuerdo sobre el programa de ajuste econdmico no se produjo
hasta marzo de 2013. Si Chipre estimaba que necesitaba financiacion por valor de 77.000 millones de euros,
finalmente los paises de la eurozona decidieron aprobar un programa de ayuda valorado en 10.000 millones de
euros -si bien es cierfo que 1.000 millones de euros de este paquete fueron aportados por el FMI-. La necesidad
del estado chipriota de contar con una financiacion de 17.000 millones de euros le obligd asumir la responsa-
bilidad de financiar 7.000 millones de euros restantes.

La fercera evaluaciéon por parte de las autoridades de la troika -realizada durante el mes de febrero de 2014-
destacd los avances conseguidos por las autoridades chipriotas, aunque alerta de la necesidad urgente de re-
ducir los altas tasas de desempleo, reformar el sector financiero y optimizar la eficiencia del sistema impositivo
asi como luchar contra la evasién fiscal. Dos meses después el Parlamento chipriota aprobé la ley de privatiza-
ciones (uno de los requisitos fundamentales exigidos por las autoridades de la troika), comenzd a planificar la
reordenacioén de su sistema bancario y la ordenacidon de una quita parcial de los depdsitos de mas de 100.000
euros, con el objetivo de asumir la deuda de 7.000 millones de euros que debia asumir el estado chipriota.

En el ano 2016, Chipre dio por finalizado su programa de ajuste econdmico, gracias a las reformas estructurales
que ha llevado a cabo el gobierno chipriota, sobre fodo en materia de reestructuracion bancaria y de consolida-
cién fiscal, asi como de fomento de la competitividad de su economia.

ESPANA: Espafia fue uno de los paises sobre la que planeaban mas dudas por parte de los inversores. El in-
cremento de la prima de riesgo y la desconfianza de los mercados internacionales, asi como el incremento de
la deuda publica, pusieron al estado en una situacidn de riesgo. Esta situacion, unida al proceso de integracion
econémica y monetaria que seguia produciéndose dentro de la Unidn, hizo necesaria la adopcion de ciertas
medidas que garantizaran la estabilidad presupuestaria y el control del déficit publico.

En este caso, el Parlamento nacional —por iniciativa del Ejecutivo- decidié aprobar la modificacién del articulo
135 de la Constitucién el 27 de Septiembre de 2011, precisamente con el objetivo de garantizar la estabilidad
presupuestaria, asi como la sostenibilidad econémica y social del estado. Para ello, infrodujo los parrafos 3, 4y
5 en los que se describe las condiciones, los limites y el procedimiento por el cual las Administraciones pUblicas
pueden contraer deuda.

La Unién Europea acordd, en julio del afo 2012, abrir una linea de crédito para Espafa de hasta 100.000
millones de euros con cargo ol FEEF con el fin de reestructurar las entidades financieras y bancos espafoles
con problemas de liquidez. Esta linea de crédito se concede simplemente como un préstamo, sin condiciones
adicionales para Espada, por lo que no tenia las mismas caracteristicas que los programas de ayuda financiera
concedidos a otros paises.

El Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB), fue el encargado de llevar a cabo esta reestructura-
cién con los fondos obtenidos de la Unién Europea, comenzando la misma con 36.968 millones de euros para
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recapitalizar cuatro bancos nacionalizados como Bankia, Novagalicia, Catalunya Caixa y Banco de Valenciaq, y
2.500 para capitalizar la Sociedad de gestiéon de Activos procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB).

En diciembre de 2013 se publicaron las conclusiones del quinto y Ultimo examen del programa de asistencia
al sector financiero espafol, caracterizado por contener una valoracién positiva del proceso de reesfructuraciéon
bancaria espanol.

Simultdneamente a esta linea, la Comisidon Europea autorizd a Espada una prérroga en el cumplimiento del
déficit que si obligaba a Espana a cumplir las recomendaciones de la Comisidon y el Consejo Europeo.

Durante el mes de Noviembre de 2013, Espafa decidié —de acuerdo con la Comisién- el fin de la ayuda euro-
pea a Espana, que se saldd finalmente con un coste de 41.333 millones de euros distribuidos entre las cojas y
bancos que solicitaron la ayuda.

b.2. Instrumentos permanentes de estabilidad:

Paralelomente a la puesta en marcha de los mecanismos de ayuda en los paises que la necesitaron, a nivel
europeo se reforzdé de nuevo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, aprobdndose el Pacto por el Euro Plus en
2011. En él, se definid la arquitectura de las politicas econdmicas que debian regir en la UE | y que fueron acor-
dadas por los veintisiete paises de la UE. Los principales objetivos de este "Pacto por el Euro” fueron lograr una
mayor competitividad, sostener las finanzas publicas, estabilizar el sector financiero y contribuir a la creaciéon de
empleo. Este Pacto impulsé la creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) que entré en vigor —con
cardcter general, y también para Espafa- el 27 de septiembre de 2012.

Con un capital aproximado de 700.000 millones de euros, este organismo vino a sustituir a los mecanismos
de estabilidad temporales por uno permanente. En el afno 2011 el BCE realizé ademas la primera compra de
deuda publica -y también privada- si bien absorbid la misma cantidad de deuda como liquidez para evitar un
aumento de la inflacion.

Al mismo tiempo, el BCE realizd la primera operaciéon de LTRO, o también conocida como barra libre de liqui-
dez. A través de los LTRO el BCE presté capital a la banca a un tipo de interés del 1% por tres afios para evitar
su colapso -y que se han utilizado principalmente para sanear y recapitalizar cajas y bancos-.

Desde 2011 el BCE ha puesto en funcionamiento dos inyecciones de liquidez: una en diciembre de 2011 —por
un importe de, aproximadamente, 490.000 millones de euros-y la Ultima en febrero de 2012 —con un saldo de
alrededor de 530.000 millones de euros-. En total, con estas operaciones el BCE ha puesto a disposicién del
saneamiento de la banca europea alrededor de un billén de euros. La inyeccién de liquidez de 2012 se realizd
en coordinacién con el MEDE.

Ademads de los LTRO, otra técnica utilizada por el BCE en esta etapa fue la compra directa y masiva de bonos
publicos y privados en el mercado secundario, también conocida como flexibilizacidén cuantitativa o "Quantita-
tive Easing” (QE). A través de estas dos técnicas el BCE buscéd conseguir la estabilidad financiera de la Unidn.

Asimismo, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de 2011 aumentd la dotaciéon del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF) —-un fondo de emergencia temporal creado en mayo de 2010 para atender las necesidades
de financiacion de los paises que se encontraban en una situacidon de mayor vulnerabilidad econdmica y finan-
ciera-.

En este Pacto por el Euro, el Consejo Europeo aprobd el paquete conocido como "Six Pack”, compuesto por cin-
co Reglaomentos y una Directiva, centrados en conseguir la reduccion del déficit excesivo y de la deuda publica.

En este "six pack" :
e | o Autoridad Europea Bancaria (EBA)
e | a Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)

e | a Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA)
[http://eurlex.europa.eu/legalcontent/EN/TXT/?qid=1412158671390&uri=URISERV:ecOO21] se crearon tres nuevas autoridades de supervision]
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Ademads se cred la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), y la Directiva 2011/85/UE adapté la legislacion
comunitaria al nuevo marco de regulacién y supervision. Mientras tanto, en 2011 la UE asistié a la solicitud de
ayuda financiera a Portugal, que recibié un programa de ayuda condicionado - al mismo tiempo que el euro se
ponia en circulacién en el pais Baltico de Estonia-. En Abril de 2011, Portugal solicité ayuda financiera a la Unidn
Europea que el Consejo Europeo aprobd con ciertas condiciones al mes siguiente.

La entrada en vigor de estos mecanismos temporales se mantuvo activa —en el caso del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera- durante tres afos, hasta julio de 2013, fecha en la que el Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE) vino a sustituirlos definitivamente —si bien este mecanismo habia entrado en vigor en septiembre
de 2012-.

En el afo 2012, el BCE decidio realizar la segunda operacién de compra de deuda publica, esta vez en coordi-
nacién con el MEDE. Mientras que el MEDE se dedicé a la compra de deuda en el mercado primario, el BCE lo
haria en el mercado secundario y en coordinacién con el MEDE. La compra de deuda en el mercado primario
por parte del MEDE se activaria solaomente después de una peticién oficial de un pais de la zona euro tanto
al Presidente del Eurogrupo, como al Presidente del Ecofin y al FMI y se concederia fras la aprobaciéon de un
exhaustivo examen sobre la sostenibilidad de la deuda publica del pais solicitante. Ademds para obtener la
compra de deuda en el mercado secundario por parte del BCE, el estado solicitante deberia solicitar la ayu-
da para rebaojar la prima de riesgo, asi como adherir sus tipos de interés a las condiciones establecidas por el
propio BCE. Por Ultimo, y de forma paralela, el Mecanismo Unico de Resolucién se encargaria de coordinar las
operaciones de financiacion y asistencia a las enfidades bancarias.

3. LA ESTABILIDAD FINANCIERA: LA REFORMA DEL PEC Y LOS MECANISMOS ACTUALES DE CORRECCION
DEL DEFICIT

a. Introduccién:

La estabilidad financiera es aquella en la que el sistema monetario y financiero operan de forma fluida y eficiente,
el Banco Central transmite los efectos de su politica monetaria y las entidades de crédito distribuyen los fondos
que reciben de los ahorradores entre los demandantes de recursos y ademas atienden con normalidad los servicios
bancarios que proveen a su clientela.

El sistema financiero serd estable si funciona con normalidad y tiene la capacidad de limitar y resolver desequi-
librios que se produzcan en cualquiera de sus tres componentes: infraestructura (sistemas legales, de pagos, de
liguidaciéon o contables), instituciones (bancos y sociedades de valores) y mercados (bursdtiles, bonos, dinero y de-
rivados). Esta estabilidad permite que los desequilibrios se solventen antes de que se desencadene una crisis que
perjudique a la economia.

Dentro de esta estabilidad vemos una doble vertiente, que consiste, por una parte en el control de los precios (me-
diante el control de la inflacién), y por otra parte en mantener el nivel de endeudamiento de los estados, ayudando
financieramente a aquellos que no sean capaces de cumplir el nivel marcado.

En cuanto al control de la inflacion, éste es uno de los objetivos principales con los que se cred el BCE, mantener
la inflacion anual por debajo del 2%, que posteriormente se cambid por razones técnicas a "por debajo, pero cerca
del 2%'", ya que segun diversos estudios, un nivel extremadamente bajo de inflacidn puede ser perjudicial para la
economia.

En cuanto al control del nivel de endeudamiento de los Estados, este se menciona en el articulo 126 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, donde se establece la posibilidad de tomar medidas, e incluso sancionar a
los Estados que lo incumplan. En el Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, en su
articulo 1, se fijan dos limites, el 3% de déficit publico respecto del PIB, , y el 60% en lo referente a la proporciéon
entre la deuda publica y el PIB a precios de mercado.

Desde la aprobacion del primer Pacto de Estabilidad en 1997, éste ha sufrido varias modificaciones. La primera de
ellas se produjo en el ado 2005 a fin de mejorar la eficacia en la aplicaciéon del Procedimiento de Déficit Excesivo,
teniendo en cuenta especialmente la situacién de cada pais.

El comienzo de la crisis econdmica dejé patente la carencia de mecanismos de control del déficity de gestion de la
crisis en la eurozona, lo que obligd a las autoridades europeas a articular diferentes mecanismos para controlar el
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déficit y que han evolucionado desde mecanismos de naturaleza intergubernamental hasta el Mecanismo Perma-
nente de Estabilidad. La reforma, en 2012, de los articulos 126 y 136 del TFUE, introdujo herramientas para permitir
la correccién del déficit excesivo.

A continuacion se procede a explicar la evolucién de los diferentes mecanismos que se han articulado desde el

comienzo de la crisis para garantizar la estabilidad de la eurozona desde el comienzo de la crisis econdémica.

b. Mecanismos para garantizar la estabilidad financiera

Con el objetivo principal de garantizar la seguridad y estabilidad del sistema financiero comuin, han ido surgiendo

Forma juridica /
institucional

Estructura de
capital

Capacidad
crediticia

(Limite de la UE/
zona euro)

Instrumentos

Duracién

Préstamos inter-
gubernamentales

de la zona Euro a
Grecia

Acuerdo intergu-
bernamental

Ninguna. Présta-
mos bilaterales
reunidos por la
Comision Europea

80 m.m. de euros

Préstamos

Devolucion de los
préstamos siete
afos y medio des-
pués de la fecha
de desembolso en
22 pagos frimes-
trales iguales

Mecanismo
Europeo de
Estabilizacién
Financiera
(MEEF)

Mecanismo de la
U.E.

Garantizada por
el presupuesto
de todos los E.M.
de lo U.E.

60 m.m. de
euros

Préstaomos, lineas
de crédito

Hasta finales de
junio de 2013
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Facilidad Europea
de Estabilizacién
Financiera (FEEF)

S.A. participada
por los paises de
la zona euro

Garantias y so-
bregarantias de
los paises de la
Zona euro

440 m.m. de
euros

Préstamos, ad-
quisiciones de
deuda en el mer-
cado primario (1)

Hasta finales de
junio de 2013.
También se man-
tendrd operativo
después de esa
fecha hasta que se
hayan reembolsa-
do todos los pasi-
vos pendientes.

Mecanismo Euro-
peo de Estabili-

dad interguberna-
mental

Organismo inter-
gubernamental

Capital desem-
bolsado: 80 m.m.
de euros.

Cap. Exigible: 60
m.m. de euros
(los paises de la
zona euro deben
desembolsar las
acciones en cinco
plazos anuales
del 20% del total)

500 m.m. de
euros

Préstamos, adqui-
siciones de deuda
en el mercado
primario

Mecanismo per-
manente a partir
de principios de
julio de 2013



Participacion del
BCE

Organos rectores
principales

En el disefo y
seguimiento de los
programas y como
agente de pagos

Eurogrupo

En el disefioy
seguimiento de
los programas y
como agente de
pagos

Consejo ECOFIN,
decidiendo por
mayoria cualifi-
cada a propues-
ta de la Comision

En el disefioy
seguimiento de
los programas y
como agente de
pagos

Eurogrupo/Con-
sejo de Adminis-
tracién de la FEEF
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En la realizacién
del andlisis de
sostenibilidad de
la deuda, en el
disefio y sequi-
miento de los pro-
gramas y como
agente de pagos

Eurogrupo/Con-
sejo de Goberna-
dores del MEDE
y Consejo de
Administracion

Europea del MEDE

diversos acuerdos y medidas.

En primer lugar, es necesario hacer referencia al primer mecanismo que se articuld para garantizar la estabilidad
financiera, y que fue precisamente un fondo ad-hoc implantado a través de Acuerdo Intergubernamental, consis-
tente en préstamos bilaterales reunidos por la propia Comisiéon Europea para ayudar a paises con problemas.

Al primer Fondo Ad- Hoc, sucedieron los instrumentos temporales, como son el Mecanismo Europeo de Estabiliza-
cion Financiera (MEEF), y el mecanismo del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.

El FEEF fue creado en el afio 2010, mediante la aprobacién de un Reglamento, debido a la crisis financiera mundial
que, iniciada a finales de 2008, ha perjudicado el crecimiento econdmico y la estabilidad financiera, provocando
un gran deterioro de las posiciones de déficit y de deuda de los Estados miembros.

Este mecanismo tiene como principal objetivo permitir a la Unién dar una respuesta coordinada, répida y eficaz
o las dificultades padecidas por un determinado Estado miembro. Su activacion se realizard en el contexto de un
apoyo conjunto entre la Unidn Europea y el Fondo Monetario Internacional.

La ayuda financiera recibida por el Estado miembro bajo este mecanismo, tendria la forma de un préstamo, o una
linea de crédito.

El mecanismo de Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, se frata de un fondo especial de inversién creado en
mayo de 2010 por 16 Estados miembros de la Eurozona, tras la primera crisis, que fuvo como principal Estado afec-
tado a Grecia. El objetivo de este fondo es ofrecer ayuda financiera a estados de la zona euro en crisis o problemas
de refinanciacion de su deuda. Sélo se mantuvo activo durante tres afos, hasta junio de 2013.

El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), es un mecanismo permanente de rescate creado en el ado 2010
-que entrd en vigor el 27 de septiembre de 2012 y que desde el 1de de julio de 2013 ha sustituido a los fondos tem-
porales (MEEF y FEEF)-, que contard con un mayor volumen monetario disponible y que se caracteriza por la posi-
bilidad de que las ayudas financieras queden supeditadas al cumplimiento de decisiones por parte de los Estados.

Debido a la crisis econémica que afectaba a los miembros de la Unién Europea, en diciembre de 2010 se decide
reformar el articulo 136 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, afiadiéndole un apartado, en virtud
del cual los Estados que tengan como moneda el Euro podran establecer un mecanismo de estabilidad que se
activard cuando sea indispensable para salvaguardar la estabilidad de la zona euro en su conjunto y en el que se
declara que la concesion de toda ayuda financiera se supeditard a determinadas condiciones.

Mecanismos de ayuda financiera para paises de la zona del euro:

c. La Estrategia Europa 2020 y el camino a la Unién Bancaria:

Paralelomente a los ajustes realizados por el BCE para intentar coordinar los programas de ayuda financiera y con-
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trolar el déficit pUblico y la inflacidon entre los afos 2010 y 2014, se decide también durante este periodo, apostar por
la configuracién de una Estrategia para lograr recuperar el crecimiento econdmico en la Unién Europeq, a fravés de
un crecimiento sostenible.

De esta manera, en el afio 2011 el Consejo Europeo decidié adoptar la Estrategia de Crecimiento de la Unién Eu-
ropea para la proxima década, que se dio a conocer con el nombre de Estrategia 2020, basado en la integracion,
la sostenibilidad y la sociedad del conocimiento. Sus objetivos se centran en dreas de especial importancia como
la creacion de empleo, la educacion, la energio, la investigacion, la reduccién de la pobreza y el cambio climatico.

4. ESTRATEGIA EUROPA 2020: ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO DE LA UNION EUROPEA
a. Introduccién:

Basada en la Estrategia de Lisboa de 2070, y con el objetivo de superar la crisis econdmica que estallaba en 2008,
la Comision presentd en 2011 una estrategia de crecimiento que debe llevar a la Unidon Europea a conseguir un
crecimiento con tres prioridades fundamentales:

e Sostenible: Basado en la gestion eficaz de los recursos disponibles, de forma que esta sea competitiva.
e I[nfegrador: Con el fin de reforzar el empleo y la cohesion territorial y social.

¢ |nfeligente: Mediante el desarrollo de conocimientos e innovacion.
Junto con estas lineas bdsicas que deben regir la estrategia, se fijan varios objetivos con la fecha limite para su
consecucion en el afo 2020:

e Tasa del empleo del 75%, para poblacién entre 20 y 64.

® |nversidon del 3% del Producto Interior Bruto en [+D.

e Reduccién del 20% de las emisiones de carbono, y aumento en un 20% el uso de energias renovables y
la eficacia energética.

e Reduccion de la tasa de abandono escolar por debajo del 10% y aumento hasta el 40% del nivel de titu-
lodos de ensefanza superior.

e Reduccion del niUmero de personas por debajo del umbral de pobreza al menos en 20 millones.

Estos objetivos y lineas bases se cumplirdn mediante siete “iniciativas emblematicas” que serdn aplicadas a nivel
europeo en los Estados miembros:

e Unién por la innovacion: Esta iniciativa debe apoyar la produccién de productos y servicios innovadores, es-
pecialmente los relacionados con el cambio climatico, la eficiencia energética, la salud y el envejecimiento
de la poblacion.

e Juventud en movimiento: Con esta iniciativa se debe permitir mejorar el rendimiento del sistema educativo,
el aprendizaje no formal e informal, la movilidad de los estudiantes e investigadores y fomentar la entrada
de jovenes en el mercado de empleo.

e Una agenda digital para Europa: Debe favorecer la creacion de un mercado digital Unico, con un nivel alto
de seguridad y un marco juridico claro. Toda la poblacién debe poder acceder a Internet.

e Una Europa que utilice eficazmente los recursos: Apoyar la gestién sostenible de los recursosy la reduccién
de emisiones de carbono.

e Una politica industrial para la era de la mundializacién: Consiste en ayudar a las empresas del sector a
superar la crisis econdmica, a integrarse en el comercio mundial y adoptar técnicas de produccidon que
sean respetuosas con el medio ambiente.

e Una agenda para nuevas cualificaciones y empleos: Debe permitir mejorar el empleo y la viabilidad de
los sistemas sociales, en especial, mediante el fomento de las estrategias de flexibilidad, la formacién de
trabajadores y estudiantes y la igualdad entre hombres y mujeres.

e Plataforma europea contra la pobreza: Es necesario aumentar la cooperacion entre los Estados miembros,
teniendo en cuenta el método abierto de coordinacién en materia de exclusion y de proteccién social. El
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Coordinacién de politicas
econdmicas

Politica monetaria Unica Disciplina presupuestaria
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.. . Reforzamiento de la politica
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presupuestaria

Procedimiento de
desequilibrios
macroeconémicos

- Refuerzo del PEC

- Two Pack

- - Tratado de Estabilidad,
coordinacién y
gobernanza

v

excesivos

objetivo de la plataforma debe ser la cohesidén econdmica, social y territorial de la UE, asi como la inclusién
social de las personas que se encuentran en una situacion de pobreza.

Estas iniciativas se presentan mediante 10 directrices integradas —recogidas en la Recomendacion del Consejo de
13 de julio de 2010 que reemplazan a las 24 anteriores propuestas en el ado 2005 (revisadas en 2008), y que
pusieron las bases de los programas nacionales de reforma, en los dmbitos macro y microeconémico, asi como en
lo referente al mercado laboral. Son las siguientes:

e Directriz n°® 1: Garantizar la calidad y la viabilidad de las finanzas puUblicas.
e Directriz n® 2: Abordar los desequilibrios macroeconémicos.
e Directriz n® 3: Reducir los desequilibrios en la zona del euro.

® Directriz n® 4: Optimizar el apoyo a la investigacién, el desarrollo y la innovacién (I1+D+i) reforzar el «tridn-
gulo del conocimiento (educacién, investigaciéon e innovacién)» y liberar el potencial de la economia digital.

e Directriz n® 5: Mejorar la utilizacién eficiente de los recursos y reducir los gases de efecto invernadero.
e Directriz n® 6: Mejorar el entorno para las empresas y los consumidores y modernizar la base industrial.
e Directriz n® 7: Aumentar la participacién en el mercado laboral y reducir el desempleo estructural.

e Directriz n® 8: Conseguir una poblacidon activa cualificada que responda a las necesidades del mercado
laboral promoviendo la calidad del trabajo y el aprendizaje permanente.

e Directriz n® 9: Mejorar los resultados de los sistemas educativos y de formaciéon en todos los niveles e in-
crementar la participacién en la ensedanza superior.

e Directriz n® 10: Promover la inclusién social y luchar contra la pobreza.

El Consejo puede formular recomendaciones politicas a los Estados miembros en materia de negocios econdmicos
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y presupuestarios asi como en el conjunto de los dmbitos temdticos tratados por la estrategia.

Las autoridades de los Estados miembros, a todos los niveles (nacional, regional y local), deben aplicar la estrate-
gia. Conforme a este plan deberdn realizarse actividades de sensibilizacién dirigidas a los ciudadanos europeos.

La Comision se encargard del seguimiento de los procesos, presentard informes anuales, incluidos los relativos al
cumplimiento de los programas de estabilidad y convergencia.

La nueva UEM -configurada entre 2012 y 2013- se centrd en aunar los dos pilares —de disciplina presupuestaria
y de coordinacion de las politicas econdmicas- en un marco de "Gobernanza Econdémica”, por lo que las reformas
adoptadas a partir de 2013 han trabajado sobre aquéllos. Como se ha explicado anteriormente, la nueva Unién
Econdémica y Monetaria requirio ademas de la reforma de los tratados, en concreto de los articulos 126 y 136 del
TFUE, con el objeto de introducir la supervisién de la Comisidon sobre el déficit publico de los estados -art. 126
TFUE-, asi como asegurar la estabilidad financiera de los paises integrados en la zona euro —art. 136 TFUE-.

b. Periodo 2014- 2017

En primer lugar, en cuanto a la politica monetaria europea, cabe destacar el objetivo de la Unidon Bancaria —ele-
mento esencial de la politica monetaria de la UE-, la cual estd construida sobre la base de cuatro instrumentos
normativos que entraron en vigor en la Eurozona a lo largo del aAo 2013 -aunque el BCE asumié sus compe-ten-
cias de supervisidon en noviembre de 2014-. Las principales novedades normativas se basaron en la creacion de la
figura de un Supervisor Bancario Unico (MUS) -regulado en el Reglamento UE 1024/2013 del Consejo, de 15 de
Octubre de 2013 y en el Reglamento UE 1022/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de Octubre de
2013 y que modifica el Reglamento por el que se creaba la Autoridad Bancaria Europea (EBA)-, y una Autoridad
Unica de Resolucién Bancaria (MUR) , asi como el establecimiento de ciertas normas de garantia para los depé-
sitos bancarios (DGS).

Este mecanismo -MUR- ha supuesto un gran avance hacia la unidon bancaria en Europa y se puso en funciona-
miento por primera vez con el rescate del Banco Espirito Santo de Portugal en el afo 2014. De esta manera, el
Banco Espirito Santo se ha sometido a un proceso de recapitalizacién, dividiéndose su capital en un banco "bueno
"denominado Novo Banco y otro "malo’, el propio Espirito Santo y en el que se han acumulado los activos téxicos
de la entidad. El Banco Novo se ha creado con un capital social de 4.900 millones de euros procedentes del Fon-
do Unico de Resolucién. Ademas, los accionistas y tenedores de la deuda subordinada perdieron el valor de sus
inversiones.

En 2015, se cred un Sistema Europeo de Garantia de Depésitos, que se debe introducir de manera gradual hasta
2025. Gracias a este nuevo instrumento, todos los europeos pueden gozar del mismo nivel de profteccion en sus
ahorros en caso de cambios importantes en las condiciones econdémicas de los Estados miembros. Ademas, han
entrado en vigor nuevas medidas para reducir los riesgos del sector bancario en la UE.

Durante los afos 2016 y 2017 el objetivo fundamental es completar la Unién Bancaria para reducir los riesgos del
sector financiero. Entre las medidas necesarias para avanzar en la Unidn Bancaria enunciadas por el Consejo, se
encuentra la puesta en marcha de la Autoridad Unica de Supervision Bancaria —creada mediante Reglamento co-
munitario en el afo 2013-. Esta Autoridad completa la estructura del Mecanismo Unico de Supervision, al coordi-
nar la actividad desarrollada por las diferentes Autoridades Nacionales de Supervision. Ademas, en 2017el Consejo
Europeo invita a los EEMM a seguir las recomendaciones de los Programas de Estabilidad y a incorporarlos a sus
Programas Nacionales de Reforma.

En segundo lugar, en relacion al pilar de la disciplina presupuestaria - que con la nueva UEM forman parte de las
politicas econémicas de la UE- las reformas mas importantes emprendidas en 2013 se conocieron por medio del
"two pack’, o paquete legislativo sobre supervision presupuestaria -compuesto por una serie de normas aplicables
solamente a la zona euro-, y consistentes en dos Reglamentos, cuyas medidas se basaron en corregir el déficit
excesivo de los estados miembros de la zona euro a través del control de los planes presupuestarios; asi como
reforzar la supervisién econdémica y presupuestaria de los Estados miembros cuya estabilidad financiera atravesara
por graves dificultades.

Ademads del "two pack” se reforzé nuevamente el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que tenia como objetivo con-
trolar y sanear las cuentas publicas, imponiendo ciertos limites al déficit publico de los estados —que no debia su-
perar el 3%-. La Comunicacién de la Comisidon de la UE para reforzar la coordinaciéon de las politicas econdmicas,
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reflejaba la intencidon de que el refuerzo de este Pacto mejorara los mecanismos del marco del Pacto y aumentara
la eficacia de las evaluaciones de estabilidad y convergencia, asi como de que se consiguiera que los marcos
presupuestarios nacionales reflejaran las prioridades de la supervision presupuestaria de la UE. Para lograr el cum-
plimiento de las disposiciones del Pacto de Estabilidad, se mejoraron los mecanismos de incentivos y sanciones.

En mayo de 2013 -dos meses antes de la entrada de Croacia en la Unién Europea- se aprobd el Pacto Fiscal,
mediante la aprobacién del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza (TECG) —que también incorporé
algunas medidas con-cernientes al tercer pilar sobre coordinacion de las politicas econdémicas de la UEM-conce-
bido para la zona euro y aplicable en 25 estados miembros (todos los estados excepto Reino Unido y RepuUblica
Checa, en el momento de su entrada en vigor)-.

Este Tratado tuvo como objetivo controlar el seguimiento de las politicas presupuestarias en la eurozona y estable-
cié un presupuesto comunitario —segun el cual antes de Octubre de 2013 debia presentarse el borrador del marco
presupuestario que debia aprobarse antes del 31 de diciembre de 2013, para que durante el primer semestre de
2014 se presentaran los Programas de estabilidad plurianual -es decir, los planes sobre la politica econdémica
y fiscal a definir a medio y largo plazo-. En este sentido, y segun el procedimiento previsto, a finales de 2013 se
adoptd el nuevo Marco Financiero Plurianual que definia el presupuesto para los proximos siete afos —para el pe-
riodo 2014- 2020-. Los principales objetivos de este presupuesto fueron: el impulso del crecimiento econdmico y
la creacion de empleo.

En este intento por avanzar en la unién presupuestaria se refleja en la articulacidon de nuevos instrumentos como
el Consejo Fiscal Europeo, creado en el afio 2015. Este nuevo Consejo se articula como un érgano consultivo de-
pendiente de la Comisién en el dmbito de la supervision fiscal, velando, entre otras funciones, porque los acuerdos
sobre fiscalidad alcanzados en sede europea, sean cumplidos en sede nacional. Ademads, el Consejo Fiscal Euro-
peo deberd asesorar a la Comision sobre las medidas a adoptar para mejorar la politica fiscal de la Unién Europea
en el futuro, las cuales pasan por la simplificacién de estas normas para aumentar la eficiencia de los resultados
que se pretenden alcanzar.

La elaboracién del marco financiero plurianual ha pasado a formar parte del tercer pilar de la UEM, el de la coor-
dinacién de las politicas econémicas y monetarias, que debio combinar las decisiones adoptadas en el marco del
semestre europeo con las recomendaciones anuales obligatorias que se establecian a los estados miembros. Segun
la propia Comunicacién publicada por la Comision, “para lograr esta mejora de la coordinacién de las politicas eco-
némicas, se debia hacer coincidir la presentacion y el examen de los programas de estabilidad con los programas
nacionales de reforma, a fin de evaluar la situacion econdmica general y mejorar la sincronizacion con los ciclos
presupuestarios nacionales, asi como obtener una supervisién integrada mas eficaz”

Asi, nueva Estrategia Europa 2020 se introdujo un nuevo ciclo anual para adoptar las directrices econdmicas y pre-
supuestarias tanto a nivel nacional como europeo. Este ciclo anual fue denominado "El Semestre Europeo’, que se
renovo en el periodo de 2014-2015 vy a través del cual la UE realiza las recomendaciones econémicas oportunas a
los Estados Miembros de la zona euro para cada afo. En este sentido, la Comisidon Europea cred ademds un Servicio
de Apoyo a las Reformas Estructurales en los Estados Miembros, para favorecer el intercambio de buenas prdcticas
y prestar apoyo técnico a los paises interesados.

A lo largo de estos anos, el Semestre Europeo ha considerado fundamental avanzar en la Unién Bancaria como
elemento fundamental de la politica monetaria europeaq, avances que se han producido a través de las diferentes
medidas que se han anunciado en lineas anteriores.

c. 2017: Posibles escenarios para el futuro de la UE

Con motivo del 60 aniversario de los Tratados de Roma, los jefes de Estado y de Gobierno de los diferentes Estados
miembros reflexionaron sobre los posibles escenarios en los que puede evolucionar la Unién Europea. Fruto de esa
reflexion, la Comisiéon Europea elaboré el Libro Blanco sobre el futuro de Europa, y se comprometié a elaborar una
serie de documentos de reflexiéon especificos sobre diferentes dreas en las que se definen las politicas puUblicas
europeas: la unién econdmica y monetario, las politicas sociales de la UE, o sobre el futuro de la UE en este mundo
globalizado.

En el dmbito de la unién econémica y monetaria, la Comisién Europea elabord una proyecciéon de las medidas que
ayudarian a completar los objetivos marcados en los Ultimos afos hasta el afio 2025. Asi, esta institucién dividio
dos periodos de adopcién de medidas, de 2017 a 2019 y de 2020 a 2025.
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De esta manera, 2019 seria el plazo que se marca la Comisién para completar la Unidén Bancaria y la Unidn de
Mercados de Capitales, a fravés del refuerzo financiero del Fondo Unico de Resolucién y del Sistema de Garantia
de Depésitos.

Ademads, durante esta etapa, la Comisién Europea fija como objetivos fundamentales la reduccion de los riesgos en
el sector financiero, la posibilidad de crear un Supervisor Unico Europeo para los mercados europeos de capitales,
o la posibilidad de crear titulos soberanos que se encuentren respaldados por el euro a fravés de bonos utilizados
en la eurozona.

En cuanto a la unidon econdémica y presupuestariq, las prioridades de la Comisién se centran en reforzar el Semes-
tre Europeo y las normas de convergencia, ademas de elaborar el nuevo marco financiero plurianual que serd de
aplicacion después de 2020. Por Ultimo, y en relacion a la coordinacion de las politicas econdmicas y monetarias,
la Comisién Europea plantea formalizar los instrumentos de didlogo y cooperacion con el Parlamento Europeo, asi
como integrar el Pacto Presupuestario en el acervo juridico de la Unidn Europea. Por Ultimo, el Ejecutivo Europeo
se ha fijado como objetivo fortalecer la representacion que tiene el euro fuera de las fronteras de la Unién Euro-
pea. De esta manera, la Comisién Europea pretende avanzar en su hoja de ruta hacia la unién de mercados y
capitales, asi como hacia la estabilizacion central de la unidén econdmica y monetaria para el periodo posterior a
2020. Caminar hacia la representacién exterior unificada del euro, asi como en la integracién de los mecanismos
intergubernamentales de control financiero y presupuestario en el acervo comunitario son objetivos esenciales de
la Comisién para alcanzar una unidon econdmica y monetaria fuerte, y estable ante los riesgos financieros que se
produzcan en el futuro.

5. MECANISMOS DE CONFIGURACION DE LA UNION BANCARIA

Tal y como se ha explicado en la cronologia de la politica econdmica de la UE, la crisis econdmica y financiera que
comenzé en el ano 2008 hizo necesario el refuerzo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, asi como de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM). Ademds de garantizar la estabilidad financiera de los estados, a través del BCE y
del MEDE, el refuerzo de la UEM es imprescindible —a través del refuerzo de la Unién bancaria, la unidn fiscal y la
coordinaciéon de las politicas comunitarias-.

En relacion a la Unidn bancaria, el objetivo fundamental es garantizar la estabilidad en la zona euro a través de una
autoridad bancaria europea, un sistema de garantia de depdsitos europeo, un mecanismo europeo de resolucién
de conflictos y una autoridad de control comuUn que controle el sistema de garantia de depdsitos. Los mecanismos
en funcionamiento en la actualidad son los siguientes:

® Banco Central Europeo (BCE): Lo mision del BCE en la configuracion de la nueva Unidon Econdmica y Mo-
netaria ha sido la de coordinar la nueva Unidon Econdmica y Monetaria, asi como analizar la sostenibilidad
de la deuda en el disefio y seguimiento de los programas.

® Mecanismo Unico de Supervisién (MUS): Es un sistema de supervisién bancaria comun operativo formado
por el BCE y los supervisores nacionales de los estados miembros donde opera el euro y de los que se
adscriban a él.

a. FUNDAMENTO LEGAL: Encuentra su fundamento en el Reglamento UE 1024/2013 del Consejo, de
15 de octubre de 2013 sobre las competencias asumidas por el BCE en materia de supervision de las
entidades de crédito; y en el Reglamento UE 1022/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, que
modifica el Reglamento que habia creado la Autoridad Bancaria Europea (EBA).

b. OBJETIVO: EI BCE tendrd como mision controlar la actividad de las entidades de crédito significa-
tivas que tengan activos superiores a 30.000 millones de euros, que representen a mas del 20% del
PIB en un EEMM, que sea una de las 3 entidades mads significativas del EEMM participante o que haya
recibido asistencia financiera por parte del MEDE o del FEEF. Los supervisores nacionales controlaran
entidades menos significativas.

c. ORGANOS DE GOBIERNO: Los 6rganos de gobierno del MUS son:
» Consejo de Supervision: Es el 6rgano que propone proyectos de supervision al BCE.

* Comité Director: Asiste al Consejo de Supervision.

http://europa.eu/about-eu/agencies/regulatory_agencies_bodies/policy_agencies/srb/index_es.htm
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d. INSTRUMENTOS DE ACCION DEL MUS: Por otra parte, para llevar a cabo los objetivos marcados,
este mecanismo cuenta con dos instrumentos fundamentales de accion:

e Directiva sobre Reestructuracién y Resolucién bancaria que establece un marco de rescate y la resoluciéon
de entidades de crédito y empresas de inversién. Deja a discrecionalidad de las autoridades nacionales la
aplicacion de las herramientas y la utilizacién de mecanismos de financiacidon nacionales en apoyo de los
procedimientos de resolucion.

e Directiva sobre el sistema de garantia de depésitos, que tiene por objetivo armonizar los sistemas de ga-
rantia de depdsitos, e incluye una garantia universal para depdsitos de menos de 100.000 euros.

® Mecanismo Unico de Resolucién (MUR): El mecanismo Unico de resolucién es un poder de resolucion cen-
tralizado en los estados miembros participantes, basado en el articulo 114 TUE.

Estd compuesto por un fondo Unico de resolucidn con un plazo temporal, dotado con 55.000 millones
de euros y que garantiza la armonizacién de las practicas administrativas en la financiacién de la resolu-
cién. Este mecanismo se utilizard para liquidar las entidades bancarias que se encuentren en riesgo y que
precisen de un proceso de intervencién publica para minimizar el riesgo de los depositantes. Para ello se
han armonizado los procesos y normas de todos los bancos centrales de la zona euro y tfodos ellos han
realizado sus aportaciones al fondo.

El objetivo del MUR es que el fondo dedicado a proporcionar ayuda financiera quede fuera del presupuesto
comunitario, y que los futuros rescates bancarios se articulen graciaos a aportaciones realizadas por las
propias entidades bancarias a este fondo.

El dmbito de aplicacion al que se extenderd el MUR son las enfidades bancarias de los estados miembros
participantes. Los estados en los que se aplicard el MUR son los estados de la zona euro —que por defecto
participan en el MUS-y los estados que no perteneciendo a la zona euro hayan decidido adherirse al MUS.

La organizacién del MUR se llevard a cabo a través de dos instrumentos:

1. La Junta Unica de Resoluciéon (JUR): Es la autoridad de resolucion bancaria europea. Es el or-
ganismo encargado de establecer los procedimientos adecuados para la resolucion de entidades
bancarias en crisis, garantizando el menor impacto posible en la economia real .

La Junta Unica de Resolucion del MUR es competente para supervisar entidades controladas
directamente por el BCE, asi como entidades transfronterizas y entidades que precisen utilizar el
Fondo Unico de Resolucién. Las autoridades nacionales realizardn actividades de supervisién del
resto de actividades bancarias ejecutadas por entidades que formen parte del sistemna MUR.

La Junta Unica de Resolucién del MUR se integrard dentro de la estructura del BCE, y decidird
también sobre los conflictos surgidos entre los diferentes bancos europeos.

2. Un Fondo Unico de Resolucién (FUR) establecido a escala supranacional. Se utiliza para garanti-
zar que la resolucién de los bancos en quiebra se realiza con el menor impacto posible en la eco-
nomia real. El Fondo se financia con las aportaciones del sector bancario.

El Fondo Unico de Resolucion se encuentra administrado por la Junta Unica de Resolucion y finan-
ciado por el propio sector bancario. Cuenta con una financiacion de alrededor de 55.000 millones
de euros y se constituird a lo largo de ocho afos, que garantizan una cantidad equivalente al 1% de
los depdsitos cubiertos en la zona euro.

El Fondo estd compuesto inicialmente por «compartimentos nacionales» que se fusionardn progre-
sivamente a lo largo de una fase transitoria de ocho afos. Esta «mutualizacidon» del uso de fondos
aportados comenzard con el 40 % en el primer afo, serd del 20 % en el segundo y aumentara
constantemente en cantidades iguales a lo largo de los seis afos restantes hasta que los compar-
timentos nacionales dejen de existir.

La aportacion de cada banco corresponde a la proporcidon que represente su pasivo (excluidos los
fondos propios y los depositos con cobertura) respecto de los pasivos agregados (excluidos los
fondos propios y los depdsitos con cobertura) de todas las entidades de crédito autorizadas en los
Estados miembros participantes. Las aportaciones se ajustan de forma proporcional a los riesgos
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asumidos por cada entidad. Las aportaciones de los bancos recaudadas a escala nacional se
transfieren al Fondo Unico de Resolucién.

El Fondo se encuentra plenamente operativo desde enero de 2016.

Los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro que han firmado el acuerdo Unicamente ten-
drdn que observar los derechos y obligaciones derivados de este cuando se hayan adherido al Mecanismo
Unico de Supervision y al Mecanismo Unico de Resolucion.

Funcionamiento del Mecanismo Unico de Resolucién:
El Mecanismo consta de las siguientes etapas:

1. El Banco Central Europeo, el organismo de supervision, notifica a la Junta Unica de Resolucién que
un banco estd en quiebra o en peligro de quiebra.

También puede adoptar dicha decision por propia iniciativa la sesion ejecutiva de la Junta Unica de
Resolucién si, tras haber informado al BCE, este no reacciona en el plazo de tres dias.

Lo sesidn ejecutiva decide si es posible una solucién privada vy si la resolucién es necesaria para el
interés publico.

3. Si no se cumplen las condiciones para la resolucion, se liquida el banco de conformidad con la
legislacion nacional.

4. Si se cumplen las condiciones para la resolucion, la Junta Unica de Resolucién adopta un sistema
de resolucién. El sistema defermina los instrumentos de resolucién y la utilizacién del Fondo Unico
de Resoluciéon. La Junta remite a la Comisidon el sistema de resolucion inmediatamente después de
su adopcién.

5. El sistema entra en vigor a las veinticuatro horas de su aprobacién por la Junta. En ese plazo, la
Comisién podrd o bien adoptar el sistema o:

 formular objeciones a los aspectos discrecionales del sistema de resolucidon adoptado por la
Junta Unica de Resolucién

* proponer que el Consejo formule objeciones al sistema por el motivo de que la resolucion no
es necesaria para el interés publico. En ese caso el Consejo se pronuncia por mayoria simple

» proponer al Consejo que apruebe una modificaciéon sustancial del importe del Fondo previsto
en el sistema de resolucién o formular objeciones contra el mismo (un cambio del 5 % o mas
del importe del Fondo propuesto por la Junta se considera un cambio sustancial)

Si la Comisién decide proponer que el Consejo formule objeciones, deberd hacerlo en las doce horas
siguientes a la aprobacion del sistema de resolucion por la Junta, para que el Consejo pueda tomar
una decision en las doce horas posteriores.

Si el Consejo formula objeciones o que se
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de euros aproximadamente. Como se ha explicado anteriormente, el MEDE se coordina con el BCE para
lo compra de deuda publica —uno en el mercado primario y ofro en el secundario- con determinadas
condiciones y normas.

En 2014 Letonia se adhirid a la eurozona y adoptd el euro como moneda oficial. En 2015 Lituania tam-
bién se incorpord al euro, completando la integracion monetaria de las tres republicas que componen el
cinfurén baltico.

Por otra parte, el impulso del crecimiento y la apuesta por la recuperacién econdmica se convirtieron en
los principales objetivos de la Comisién Europea para el primer semestre Europeo de 2014. Segun el Es-
tudio Prospectivo Anual sobre Crecimiento de 2014 de la Comisién Europea (COM 2013- 800 final, de
13/11/2013), la etapa de la recuperacion debia basarse en cinco ejes de accién: incentivar el crecimiento
y la competitividad, restablecer el crédito a la economiaq, lograr la consolidacién fiscal, conseguir la dismi-
nucion de las tasas de desempleo y mejorar la eficiencia de las administraciones puUblicas. Para ello, la UE
ha intentado integrar todos los mecanismos de supervisién (macroeconémica vy fiscal), asi como elaborar
recomendaciones a los Estados Miembros para que desarrollaran sus politicas presupuestarias en esa
linea de accién y adoptaran los Programas Nacionales de Reforma. En sintonia con este eje de accion, el
Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento para el afo 2015 de la Comision Europea (COM 2014-902
final) —publicado a finales de 2014- establecia tres pilares sobre los que sustentar la politica econdmica
y social de la UE: el impulso coordinado de la inversion; el compromiso renovado de emprender reformas
estructurales en diferentes sectores como los servicios, la energia o las tfelecomunicaciones; y la responsa-
bilidad presupuestaria para asegurar el control del déficit y de la deuda de los Estados.

En cumplimiento de estas directrices, en el Ultimo trimestre de 2014, el nuevo Presidente de la Comisidn,
Jean Claude Juncker propuso la creacién de un Plan para la Movilizacion de las Inversiones para los proxi-
mos tres afos—-conocido como Plan Juncker- con el objetivo de movilizar 315.000 millones de euros -tanto
de capital pUblico como privado- para incentivar la economia y la creacién de empleo —en especial en los
sectores del transporte, la energia, la economia digital y las PYMES-. El Plan Juncker fue defendido por el
Presidente de la Comision ante el Parlamento Europeo, y aprobado finalmente en el Consejo Europeo de
diciembre de 2014.

La gran novedad que plantea este Plan es la creaciéon de un nuevo fondo ad hoc —-integrado en el Banco
Europeo de Inversiones pero que contaria con balance e instrumentos financieros independientes de éste-
compuesto con fondos de capital publico -63.000 millones de euros-, pero sobre todo privado -252.000
millones de euros-, pues el objetivo es recuperar la confianza de los mercados financieros y atraer su ca-
pital hacia los paises de la Unién Europea.

A través del Plan Juncker se pretende crear una tendencia sostenible para el crecimiento del capital fijo,
ya que las medidas implantadas hasta el momento no han sido capaces de estimular el crecimiento. Este
ambito de accidn es el que pretende cubrir el Plan de Inversiones, fundamentalmente a través del conocido
“tridngulo de inversiones de la UE" que integra fres objetivos:

e Movilizar la financiacidon para la inversiéon, a través del Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas —
dotado de 21.000 millones de euros, 16.000 millones de euros aportados y garantizados por la UE y
5.000 millones de euros por el Banco Europeo de Inversiones-.

e Conseguir que la financiacion alcance a la economia real, a través del Banco Europeo de Inversiones
o de los Bancos e Institutos de Desarrollo (como el Instituto de Crédito Oficial ICO). De los 315.000
millones de euros movilizados, se espera que 75.000 millones de euros puedan beneficiar a PYMES.

® Mejorar el ambiente de inversion. De los 315.000 millones de euros movilizados, se pretende que
240.000 millones se dediquen a inversiones a largo plazo o inversiones estratégicas.

Desde su lanzamiento, este Plan de inversiones se ha materializado en el Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas, que a iniciativa conjunta de la Comisidony el Banco Europeo de Inversiones estd encargado de
promover proyectos que puedan precisar de cobertura de riesgos. Las dreas en las que pueden desarro-
llarse estos proyectos son: el medio ambiente, el fransporte, el uso eficiente de la energia, infraestructuras
sociales, investigacion y desarrollo, o sector digital. Ademds, para obtener informacion y solicitar la partici-
pacion en estos fondos, se ha creado el Portal Europeo de Proyectos de Inversion, y se ha creado el Centro
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Europeo de Asesoramiento para la Inversion.

Segun los Ultimos datos publicados por la Comision Europea, Espafia ha obtenido alrededor de 4.700
millones de euros de financiacion a través del Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas y se han activado
mas de 28.500 millones de euros. En el conjunto de la Unién Europea se ha aprobado una financiacion
de 43.564 millones de euros a través de este Fondo, y se han activado alrededor de 225.202 millones de
euros.

Junto al Plan de Inversiones para Europa el impulso de la competitividad deberian contribuir al relanza-
miento de la economia europea y en la disminucién de los niveles de desempleo. Asi la OIT -a través del
informe presentado el 28 de Enero de 2015 en Ginebra, titulado “"Una estrategia de inversidon orientada
al empleo para Europa”- estimé que si se avanzaba en el Plan diseAado por la Comisidn, podrian crear-
se mas de 2,1 millones de puestos de trabajo hasta 2018, si bien apuntaba a lo necesidad de obtener
realmente un aumento de las inversiones privadas, asi como de que éstas se localicen precisamente en
laos economias que presenten mayores necesidades, o que revelen mayores tasas de desempleo. Asi, el
informe considerd que "el desafio es garantizar que los responsables politicos a nivel de la UE eviten un es-
cenario de ‘evolucion sin cambios) que podria dar lugar a que los fondos no lleguen a los paises y sectores
que mas lo necesitan” Los primeros meses deberian ser fundamentales para observar si se realizan avan-
ces significativos que revertieran en la reduccion de la tasa de desempleo en la UE que a su vez presenta
importantes diferencias en su ratio de unos paises a otros.

Ademas del Plan Juncker, y en este camino de recuperacion, el Banco Central Europeo (BCE) ha adoptado
un papel relevante en lo que se refiere a la asuncién de la direccion de la politica monetaria. En 2015, su
Presidente —Mario Draghi- efectué una nueva propuesta para que el BCE pudiera comprar deuda publica
de los Estados.

Asi, el 22 de enero de 2015 y durante la reunién mensual de la institucién, el BCE anuncié el comienzo
del programa de compra de deuda publica de los 19 estados de la eurozona en el mercado secundario -
Quantitative Easing-, un programa en el que podria invertir hasta un billén de euros, distribuidos en compra
de deuda por valor de 60.000 millones de euros al mes durante los préximos 19 meses. En esta ocasion
habrian de ser los Bancos Centrales Nacionales de los paises que ejecutaran la compra de deuda y asu-
man sus pérdidas, y en caso de que se produjera una quita en la deuda, dichas pérdidas serdn asumi-das
en un 80% por los Bancos Centrales Nacionales, y en un 20% por el BCE.

El nuevo programa del BCE supone una nueva inyeccion de liquidez a las economias de la zona euro, con
el objetivo de aumentar el crédito a las empresas y familias, y asi mejorar el consumo -con el fin de, entre
otfros, detener la tendencia de deflacion en la que se ha situado la eurozona en los Ultimos meses-.

Del billén de euros con los que cuenta el BCE para la compra masiva de deuda publica, 100.000 millones
podrian destinarse a la compra de deuda publica espanola, cubriendo con este programa el 10% de la
deuda nacional hasta 2016 -segun el calendario del BCE-.

Este es el Ultimo programa de compra de deuda que ha lanzado el BCE desde 2011. El programa de com-
pra de deuda pU-blica y privada en el mercado secundario de 2011y 2012 se dividié en dos fases y se
dedicaron 490.000 y 530.000 millones de euros en cada una de ellas. El programa actual se caracteriza
por destinarse principalmente a comprar deuda publica de los estados en el mercado secundario, con el
objetivo de corregir las tendencias de deflacién que persiguen a la UE en los Ultimos meses.

A través de este Programa, el BCE pretendid impulsar un Plan de Estimulo Econdmico a través de una poli-
tica monetaria mas expansiva que tienda al crecimiento y al mantenimiento de la estabilidad de los precios
alrededor del objetivo de inflacién maxima del 2% que tiene establecido el BCE. Ademas del control de la
inflacién, era necesario controlar los niveles de de=flacion, y es precisamente el objetivo de evitar la defla-
cién, el que llamé al BCE a anunciar el programa de compra de deuda puUblica en el mercado secundario.

A comienzos de 2017, el Banco Central Europeo decidié extender oficialmente la aplicacién del Quantita-
tive Easing hasta finales de afo, momento en que se prevé la finalizacidon de este programa de compra de
deuda publica. Sin embargo, desde comienzos de afo ya se redujo el volumen de compra de deuda publica
por parte de esta Institucion.
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6. QUANTITATIVE EASING

El Quantitative Easing (flexibilizacién cuantitativa, puesta en marcha en enero de 2015) constituye un Programa de
Estimulo Econdmico que se consigue a través de la compra de deuda publica, en este caso, del Banco Central Eu-
ropeo. A través de este Programa se pretendia inyectar liquidez toda la zona euro, a través de la compra de deuda
publica y privada, si bien las compras se centrarian sobre fodo en la deuda soberana de los paises del euro.

El objetivo del Plan es contribuir al crecimiento y la reactivacion de la economia a través de la inyeccién de liquidez en
el sistema y la estabilizacion de los precios. Se pretende incentivar el consumo y reactivar la demanda, para ayudar
a llevar la tasa de inflacidn o una cifra proxima al objetivo del 2% estable, asi como a activar la economia y crear
empleo.

El BCE se comprometié a dedicar un billén de euros a la financiaciéon de este programa, distribuidos en los proximos
19 meses a razdén de 60.000 millones al mes aproximadamente. La distribucion de este programa de financiacion
entre los estados se realizard atendiendo a la participacién que tenga cada uno de ellos en el capital del propio Banco
Central Europeo, de modo que Espafa podria fener acceso a alrededor de 100.000 millones de euros de financia-
cién, lo que supone el 10% de su deuda publica en estos momentos.

El BCE ha anunciado la finalizacidon del Programa a finales de 2017, y desde el mes de marzo de dicho afo ha co-
menzado a reducir el volumen de capital dedicado a la compra de deuda publica.

7. SEMESTRE EUROPEO 2017

El Semestre Europeo es un ciclo de coordinacién de las politicas econdmicas y presupuestarias dentro de la UE. For-
ma parte del marco de gobernanza econdmica de la Unidn Europea. Se centra en los primeros seis meses de cada
afo. Durante el Semestre Europeo los Estados miembros ajustan sus politicas presupuestarias y econdmicas a los
objetivos y normas acordados a escala de la UE.

El Semestre Europeo se centra en tres bloques de coordinacién de politicas econémicas:

e Reformas estructurales, dedicadas a promover el crecimiento y el empleo de conformidad con la Estrategia
Europa 2020.

e Politicas presupuestarias, para garantizar la sostenibilidad de la hacienda publica de conformidad con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

e Prevencion de desequilibrios macroeconémicos excesivos.

En 2016, en el proyecto de recomendaciones especificas por pais se presté una mayor atencidn, entre otras cosas,
a los desafios de la zona del euro y a la inferdependencia entre las economias de esta zona, en consonancia con la
recomendacion aprobada sobre la politica econdmica de la zona del euro. En junio de 2016 el Consejo aprobd las Re-
comendaciones Especificas para cada pais de la UE, excepto para Grecio, pues en su caso, sus politicas econdmicas
son supervisadas en el marco de un programa de ajuste econdmico. Las recomendaciones destinadas a Portugal vy
Espafa incluyeron referencias especificas a la correccién de sus déficits excesivos en 2016 y 2017, respectivamente.

El balance de resultados en la aplicacién de estas recomendaciones en 2016 subrayaba que doce Estados miembros
estaban atravesando desequilibrios macroecondmicos de diferente indole, entre ellos Espafaq, y que seis paises expe-
rimentaban un desequilibrio excesivo —Bulgaria, Francia, Croaciaq, Italia, Chipre y Portugal-. A pesar de esto, reconocié
los progresos que realizaron los Estados miembros para corregir estos desequilibrios y animé a seguir tfrabajando para
adoptar medidas de reequilibrio del déficit y correccidon del endeudamiento.

En 2017, la Comisiéon Europea ha efectuado las siguientes recomendaciones:

e Fomento de la competitividad, creacion de empleo de calidad y estable, mejora de los sistemas de proteccion
social.

e Completar la Unidén Bancaria, y arficular un Sistema Europeo de Garantia de Depédsitos para reducir riesgos.
e Adoptar medidas que permitan incrementar la productividad y fomentar la inversién.

En concreto, la Comisién Europea ha recomendado a Espafia continuar en la senda de la creacidon de empleo estable
—en particular, el fomento de los contratos indefinidos-, asi como mejorar la formacién para el empleo y las politicas
sociales. Ademads, recomienda incrementar la inversidon en investigacién e innovacion y adoptar medidas de eficiencia
del gasto en la contratacion publica.
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Q ORGANISMOS RELEVANTES

1. Banco Central Europeo

Creado el 1 de junio de 1988, cuenta con personalidad juridica propia con base en el articulo 282.3 tiene su
fundamento en el articulo 282 y siguientes del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea.

Se encuentra dirigido por tres érganos:

e Consejo de Gobierno: Compuesto por los miembros del Comité Ejecutivo y los gobernadores de los bancos
centrales de los Estados miembros que adoptaron el euro. Es el érgano principal en la toma de decisiones
del BCE, el cual estd encargado de adoptar las orientaciones y las decisiones necesarias para cumplir las
misiones del BCE. La principal tarea es la definicién de la politica monetaria de la zona euro. Para ello, entre
otras medidas, fija el tipo de interés interbancario, al cual los bancos comerciales pueden obtener fondos
en su banco central.

e Comité Ejecutivo: Compuesto por el Presidente y el Vicepresidente del BCE y otros cuatro miembros. Los
miembros son nombrados por el Consejo Europeo. Su misidn principal consiste en poner en practica la poli-
tica monetaria de conformidad con las orientaciones del Consejo de Gobierno. Ademds también se encarga
de la preparaciéon de las reuniones del Consejo de Gobierno y se ocupa de la gestion corriente del BCE.

e Consejo General: Compuesto por el Presidente y el Vicepresidente del BCE y los gobernadores de los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros de la Unidn. El Consejo General reUne, por tanto a los gober-
nadores de todos los bancos centrales de los Estados miembros, tanto los que introdujeron el euro y como
los que aun no lo han hecho. Es considerado el tercer érgano de decision del BCE debido a que su poder de
decision es el menor de los tres 6érganos. Su funcidén consiste en prestar ayuda a las funciones consultivas
del BCE, ademas de reunir informacion estadistica, redactar informes de actividades, etc.

Sus funciones son:

e Formulacion de las politicas del Eurosistema: El Consejo de Gobierno es el encargado de fijar las
politicas monetarias de todos aquellos estados que han adoptado el Euro como moneda oficial.

e Control de la inflacion y mantenimiento de la estabilidad de precios.

e Control de los Bancos Centrales Nacionales: Los 6rganos directivos del BCE tomaran las medidas
encaminadas a contfrolar que los Bancos Centrales Nacionales cumplen sus funciones de forma
coherente con las politicas comunes, sin desviarse de las mismas.

e Autorizacion de emision de billetes: Los billetes de Euro Unicomente pueden ser emitidos por el
propio BCE y por los bancos centrales nacionales (previa autorizacién del BCE) y dichos billetes
serdn los Unicos de curso legal existentes en la Comunidad. EI mismo BCE se encarga de la lucha
internacional contra la falsificacion de billetes, contando con un Centro de Andlisis de falsificaciones
y un Centro Internacional para la Disuasién de Falsificaciones, desde el que se fomenta la coopera-
cién entre los bancos centrales para evitar las falsificaciones. En cuanto a la moneda metdlica, sera
de emision por los Bancos Centrales Nacionales, una vez aprobado por el BCE el volumen a emitir.

¢ Intervenir en mercados internacionales: Tanto el BCE como los BCN, pueden establecer relaciones
con bancos centrales e instituciones financieras de otros paises, asi como con organizaciones inter-
nacionales. También pueden adquirir y vender al contado y a plazo todo tipo de activos en moneda
extranjera y metales preciosos. También puede realizar tfransacciones bancarias con terceros paises
y organizaciones internacionales, incluidas las operaciones de concesién y recepcion de préstamos.

e Obligacién de informacién: El BCE elaborard y publicard un informe de las actividades del SEBC
(Sistema Europeo de Bancos Centrales) con una periodicidad al menos trimestral, y cada semana se
publicard un estado financiero consolidado del SEBC. También presentard de forma anual, al Par-
lomento Europeo, al Consejo, a la Comisidon y al Consejo Europeo, un informe sobre las actividades
del SEBC y sobre la politica monetaria del afio anterior y del afio en curso.

e Supervision bancaria: A partir de noviembre de 2014 -y en virtud del articulo 127.6 del Tratado de
Funcionamiento de la Unidon Europea- el BCE asumidé las competencias de supervision bancaria en
el marco del nuevo mecanismo Unico de supervision. En colaboracién con las autoridades naciona-

29



POLITICA DE ECONOMICA, FINANCIERA Y FISCAL
2018

les de la eurozona -y de los paises que no formando parte de la misma deseen adherirse al meca-
nismo- el BCE velard por la seguridad y solidez del sistema bancario europeo.

e Gestion de las reservas: El BCE elegird las preferencias de rentabilidad-riesgo a largo plazo de los
activos de reserva, establecerd un perfil rentabilidad-riesgo segun las condiciones de mercado vy
dictara las orientaciones de inversion y el marco operativo general.

El Banco Central Europeo deberd ser consultado, segun el articulo 282.5, "En los dmbitos que entren dentro
de sus atribuciones, se consultard al Banco Central Europeo sobre todo proyecto de acto de la Unidén y sobre
todo proyecto de normativa a escala nacional; el Banco podrd emitir dictdmenes”.

El BCE podrd exigir a las entidades de crédito establecidas en los Estados miembros que mantengan unas
reservas minimas en las cuentas del BCE y en los bancos centrales nacionales, atendiendo a los objetivos de
la politica monetaria.

Actuacion en caso de beneficios y pérdidas netas del BCE:

* En caso de beneficios, un importe que no podra superar el 20%, fijado por el Consejo de Gobierno, se
transferird al fondo de reserva general, existiendo un limite maximo del T00% del capital.

* En caso de pérdidas, el déficit puede compensarse con el fondo de reserva general del BCE, y si resul-
tase necesario, previa aprobaciéon del Consejo de Gobierno, mediante ingresos monetarios del ejercicio
correspondiente en proporcion a los importes asignados a cada banco central nacional en el propio
estatuto del SEBC.

2. Sistema Europeo de Bancos Centrales

Es un sistema compuesto por el Banco Central Europeo (BCE) y los Bancos Centrales Nacionales (BCN) de los
estados de la Unién Europeaq, independientemente de su adopcidon del euro como moneda.

La base juridica de su funcionamiento se encuentra en el articulo 127 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europeaq, que fija el objetivo principal del sistema, mantener la estabilidad de precios, siempre basado en la eco-
nomia de mercado abierta y la libre competencia.

Las funciones estan detalladas en el 127.2 y son:
e Definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad.
e Realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del articulo 117.
e Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros.
® Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

El Sistema Europeo de Bancos Central estard compuesto, segun el articulo 129 del Tratado por el BCE y los Bancos
Cenftrales de los Estados Miembros, y serd dirigido por los érganos rectores del Banco Central Europeo, el Conse-
jo de Gobierno y el Comité Ejecutivo, cuyas funciones se recogen en el Estatuto del Sistema Europeo de Bancos
Cenftrales y del Banco Central Europeo - contenido en un Protocolo Anejo al Tratado Constitutivo de la Comunidad
Europea-.

e Consejo de Gobierno: Cada miembro del Consejo de Gobierno dispondrd de un voto. Desde el momento en
que el nUmero de miembros del Consejo de Gobierno exceda de veintiuno, cada miembro del Comité Ejecutivo
dispondrd de un voto, y el nUmero de gobernadores con derecho de voto serd de quince.

El derecho de voto de los gobernadores se asignard y rotard con arreglo a normas de participacién por turnos
temporales, basadas en la creacion de grupos desde que el nUmero de gobernadores sea elevado, y la rotacion
de votos de forma temporal.

El Consejo de Gobierno decidird por mayoria simple de sus miembros con derecho de voto. En caso de empate,
el voto decisivo corresponderd al presidente.

En las votaciones del Consejo de Gobierno se requerird un quérum de dos tercios de sus miembros con derecho
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de voto. De no alcanzarse éste, el presidente podrd convocar una reunidn extraordinaria en la que puedan adop-
tarse decisiones con independencia del quérum mencionado.

e El Consejo de Gobierno se reunird al menos diez veces al afo.

e Comité Ejecutivo: Serd el responsable de la gestion ordinaria del BCE. Estard compuesto por el presidente y
vicepresidente del BCE y otros cuatro miembros, que deberdn tener dedicacion exclusiva, no pudiendo dedicarse
a otfras profesiones, salvo autorizacidon excepcional del Consejo de Gobierno. Los miembros serdn nombrados
por el Consejo Europeo, previa consulta al Parlamento Europeo y Consejo de Gobierno, de entre personalidades
de reconocido prestigio y experiencia profesional en asuntos monetarios y bancarios.

Su mandato tendrd una duracién de ocho afos y no serd renovable bajo ningUn concepto.

El BCE elaborard y publicarad un informe de las actividades del SEBC con una periodicidad al menos trimestral,
y cada semana se publicard un estado financiero consolidado del SEBC. Tombién presentard de forma anual, al
Parlamento Europeo, al Consejo, a la Comisién y al Consejo Europeo, un informe sobre las actividades del SEBC
y sobre la politica monetaria del afo anterior y del aAo en curso.

Este organismo -segun su estatuto- no aceptard instrucciones procedentes de las instituciones, 6rganos u orga-
nismos de la Unién, de ningun gobierno de un Estado miembro ni de ningUn otro organismo.
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3. Comisién Europea de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento Europeo

La Comisién Europea de Asuntos Econdmicos y Monetarios forma parte del Parlamento Europeo y es denominada
como Comision ECON.

Esta comision juega un papel esencial en la elaboracion del Derecho de la Unidn Europea, ya que el Parlamento,
junto con el Consejo, es el colegislador en la mayoria de los dmbitos politicos de la UE.

El Derecho de la UE defermina las leyes y reglamentos aplicables a los Estados en cuanto a politica econdmica, y
por tanto, los miembros de la Comisién ECON son los responsables de esta legislacion.

Sus competencias son:
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1. Politicas econémicas y monetarias de la Unidn, el funcionamiento de la Unién Econdmica y Monetaria y del
sisferna monetario y financiero europeo.

2. Libre circulaciéon de capitales y pagos (pagos transfronterizos, espacio Unico de pagos, balanza de pagos,
circulacién de capitales y politica de empréstitos y préstamos, control de movimientos de capitales proceden-
tes de terceros paises, medidas de fomento de la exportacién de capitales de la Unidn).

3. Sistema monetario y financiero internacional (incluidas las relaciones con las instituciones y organizaciones
financieras y monetarias).

4. Normativa sobre competencia y ayudas puUblicas o estatales.
5. Disposiciones fiscales.

6. Regulacién y supervision de servicios, instituciones y mercados financieros, incluidos la informacion finan-
ciera, auditorias, normativa contable, gestién de sociedades y varias cuestiones de legislacién empresarial en
caso de que estas afecten a sectores financieros de forma especifica.

4. Consejo

El Consejo de la Unidn Europea es un érgano formado por los ministros de los Estados miembros, que se redne en
diez distintas formaciones en funcidn de los femas a debatir. El trabajo del Consejo es preparado por los miembros
del Comité de Representantes Permanentes (COREPER), formado por representantes permanentes de los estados
y sus ayudantes, que trabajan en Bruselas.

Dentro del Consejo, vemos la seccién de Asuntos Econdmicos y Financieros, la ECOFIN, que toma decisiones en
cuanto a coordinacién de las politicas econdmicas, supervision de las politicas presupuestarias y finanzas publicas
de los Estados miembros, asi como sobre el euro (aspectos juridicos, practicos e internacionales), los mercados
financieros y los movimientos de capital y las relaciones econdmicas con terceros paises.

Tiene varias atribuciones recogidas en el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europeq, en los articulos 128.2 y
129.4 (capitulo 2 sobre Politica Monetaria).

El articulo 128.2 le atribuye funciones sobre la moneda Unica, ya que “previa consulta al BCE podréa adoptar me-
didas para armonizar los valores nominales y especificaciones técnicas destinadas a la circulacion en la medida
necesaria para su buena circulacion en la Comunidad”.

El 129.4 le permite tomar decisiones recogidas en los Estatutos del SEBC y del BCE, a propuesta de la Comisién
(previa consulta al Parlamento Europeo y al BCE) o sobre una recomendacion del BCE (previa consulta al Parla-
mento Europeo y a la Comisién). Entre estas decisiones destacamos:

e Articulo 5.4: Definicidn de las personas fisicas sujetas a exigencia de informacion, el régimen de confidencia-
lidad, y disposiciones de ejecucion y de sancion adecuadas.

e Articulo 19.2: Definicién de la base correspondiente a las reservas minimas y los coeficientes maximos admi-
sibles entre dichas reservas y sus bases, asi como las sanciones adecuadas en caso de incumplimiento.

e Articulo 20: Definicién del alcance de los métodos operativos de control monetario que decida el Consejo de
Gobierno, siempre y cuando estos impongan obligaciones a terceros.

e Articulo 28.1: Fijacién de las condiciones y limites para las ampliaciones de capital del BCE decididas por el
Consejo de Gobierno.

e Articulo 30.4: Establecimiento de las condiciones y los limites aplicables a las solicitudes del BCE de aumen-
tos de activos exteriores de reserva.

e Articulo 34.3: Fijacion de limites y condiciones a los que deberd atenerse el BCE a la hora de imponer multas
y pagos periddicos coercitivos a empresas que no cumplan con sus obligaciones respecto de los reglamentos
y decisiones del mismo BCE.

5. Banco Europeo de Inversiones

El Banco Europeo de Inversiones es una institucién perteneciente a los 28 paises, con sede en Luxemburgo, creada
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en el ano 1958 como banco de préstamo a largo plazo de la Unién Europea, cuya personalidad juridica y compe-
tencias se establecen en los articulos 308 y 309 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

Segun el articulo 309, su misidn es la contribucién al desarrollo equilibrado y estable del mercado interior en interés
de la Unidn, pidiendo dinero prestado a los mercados de capitales y destinando a ello sus propios recursos. Para
cumplir esta misién, facilitard mediante la concesion de préstamos y garantias y sin perseguir fines lucrativos, la
financiacion de los siguientes proyectos:

1. Proyectos para el desarrollo de las regiones mdas atrasadas.

2. Proyectos que tiendan a la modernizacién o reconversidon de empresas o a la creacion de nuevas actividades
inducidas por el establecimiento o el funcionamiento del mercado interior que, por su amplitud o naturaleza, no
puedan ser enteramente financiados con los diversos medios de financiacién existentes en cada uno de los Estados
miembros.

3. Proyectos de interés comuUn a varios Estados miembros que, por su amplitud o naturaleza, no puedan ser en-
teramente financiados con los diversos medios de financiacién existentes en cada uno de los Estados miembros.

A diferencia de los bancos comerciales, esta instituciéon no cuenta con dnimo de lucro, y no trabaja con cuentas
personales, no realiza operaciones "de mostrador”, ni asesora sobre inversiones privadas. Su cometido es la con-
cesién de préstamos, en ningUn caso subvenciones, que se destinan aproximadamente en un 90% a programas y
proyectos en el interior de la Unidn Europea.

El Banco Europeo de Inversiones tiene 6 objetivos prioritarios de crédito, que se establecen en su plan de opera-
ciones:

e Cohesion y convergencia.

e Ayudas a las pequedas y medianas empresas (PYME).

e Sostenibilidad medioambiental.

e Aplicacion de la iniciativa "Innovacion 2010"

e Desarrollo de las redes transeuropeas de transporte y energia.
e Energia sostenible, competitiva y segura.

Al no existir dnimo de lucro en sus funciones y ser propiedad de una gran cantidad de estados solventes, tiene la
posibilidad de conseguir recursos financieros en unas condiciones muy favorables. El limite maximo de financiacion
de proyectos en la concesién de préstamos es el 50% del total presupuestado del proyecto para el que se solicita.

6. Tribunal de Cuentas Europeo

El Tribunal de Cuentas Europeo es una institucién con sede en Luxemburgo, creada en el ano 1975 que se encarga
del control de las cuentas de la Unidon Europea. Su misién es comprobar que los fondos de la Unidn Europea se
gestionan de forma correcta, y tiene derecho a auditar a cualquier persona u organismo que reciba fondos prove-
nientes de la UE.

Una de sus funciones claves es la asistencia al Parlamento Europeo y al Consejo, presentdndoles anualmente un
informe sobre el ejercicio presupuestario inmediatamente anterior y sobre el desarrollo del ejercicio en curso. El
Parlamento estudiara este informe antes de decidir sobre la gestion presupuestaria de la Comision. Siuna vez reali-
zado este estudio, el resultado es satisfactorio, el Tribunal de Cuentas enviard tanto al Parlamento como al Consejo
una declaracién de fiabilidad, referida a la utilizacidon correcta de los fondos de la Unidén Europea.

El Tribunal estd compuesto por un miembro de cada pais de la UE, designado por el Consejo por un periodo re-
novable de seis afos. De entre estos miembros, se elegird uno que serd presidente durante un plazo de tres afos.
Desde 2008 -y reelegido en enero de 2014 por tercera vez consecutiva- Vitor Caldeira ostenta el cargo de Presi-
dente del Tribunal de cuentas.

Para realizar eficazmente su trabajo, el Tribunal de Cuentas debe ser una institucién totalmente independiente del
resto, si bien debe fener un permanente contacto con ellas para recibir y enviar informacién.
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e INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Ademads de los instrumentos financieros de los que se ha servido la UE para configurar su politica econdmica,
financiera y fiscal —los cuales se han ido detallando en los epigrafes anteriores-, la UE cuenta con un instrumento
financiero importante para el periodo 2014 -2020, conocido como el "Fondo Europeo de Adaptacion a la Globa-
lizacion (FEAG)", que cuenta con un presupuesto de 150 millones de euros anuales para el periodo de aplicacion.

El objetivo fundamental de este Fondo es prestar ayuda —a través de una cofinanciaciéon del 60%- a aquellos co-
lectivos de trabajadores que pierden su empleo -como consecuencia de cambios estructurales en la economia
de la UE- con el fin de encontrar un nuevo puesto de frabajo. En ningUn caso, el presupuesto del Fondo puede
emplearse para prestar asistencia econdmica a los trabajadores en concepto de pensiones o prestaciones, pues el
objetivo de este instrumento financiero consiste en ayudar al trabajador a encontrar un nuevo empleo. Por tanto,
sus presupuestos se destinardn a financiar ayudas a la formacion, programas de bUsqueda de empleo, orientacion
y reciclaje profesionales.

La activacion de este mecanismo se produce tan sbélo en caso de despido de mas de 500 trabajadores de una
misma empresa, o si una generalidad de trabajadores de una regién concreta o un determinado sector de activi-
dad resultan despedidos. Debe tenerse en cuenta que o efectos del FEAG, el concepto de trabajador se extiende
o todas las modalidades de contrato —con independencia de su duracién o jornada de trabajo-, asi como a los
trabajadores autbnomos.

La duracién mdéxima de cada proyecto emprendido con cargo a la cofinanciaciéon del FEAG, es de dos afos.

@@ recursos wes
1. Informacién general
Las politicas de la Unién

http://europa.eu/scadplus/constitution/economy_es.htm

CRONOLOGIA DE MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA - Banco de Espafa

http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinMensualBCE/12/Fich/
bm1201cr.pdf

Sintesis de la legislaciéon de la UE > Economia y moneda

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/index_es.htm

Guia sobre politica econédmica de la Unién Europea - Comunidad de Madrid

http://www.madrid.org/cs/Satellite?cid=1190014507434&idAreaActuacion=1172235508577&language=es&pa
gei-d=1172235508577&pagename=MPDE%2F MPDE_Articulo_FA%2F MPDE_ArticuloTematico

Pacto de estabilidad y crecimiento

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_es.htm

2. Politica en los Tratados y Cronologia
Tratado de Lisboa

http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0O031_es.htm

Cronologia de la crisis — Banco Central Europeo
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

TFUE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:12012E/TXT&from=EN

Comision Europea

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_es.pdf

Historia y cronologia: Portal Europa.eu

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_aoffairs/introducing_euro_practical_aspects/
125007 _es.htm

Acuerdo Schengen

http://www.interior.gob.es/web/servicios-al-ciudadano/normativa/acuerdos-y-convenios/acuerdo-de-adhesion-
de-espana-de-25-de-junio-de-1H#Convenio de aplicacién del Acuerdo de Schengen

3. Organismos

Consejo de la Unién Europea

http://www.consilium.europa.eu

Estatuto del SEBC (Protocolo anejo al Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea) — Banco Central Europeo

http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_08320100330es_ecb_statute.pdf

Sistema Europeo Bancos Centrales

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_32620121026es_protocol_4.pdf

Informacién sobre el Euro y el sistema monetario europeo — Diputacién de La Coruia

http://wwwl.dicoruna.es/ipe/euro/instituc.htm

Una Europa, una moneda: El camino al euro — Comision Europea

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_es.pdf

Comisién Europea de Asuntos Econdmicos y Monetarios (Comision ECON)

http://ec.europa.eu/economy_finance/index_es.htm

http://www.europarl.europa.eu/committees/es/econ/home.html

4. Realizaciones

Recomendaciéon 2010/410/UE del Consejo, de 13 de julio de 2010, sobre directrices generales para las politicas
econdmicas de los Estados miembros y de la Unidon

http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_offairs/stability_and_growth_pact/ecO010_

es.htm
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Comunicaciéon de la Comision, de 3 de marzo de 2010, denominada «Europa 2020: Una estrategia para un
crecimiento inteligente, sostenible e integrador»

http://europa.eu/legislation_summaries/employment_and_social_policy/eu2020/em0028_es.htm

Directrices integradas de la Estrategia 2020
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/es/ALL/?uri=CELEX:32010H0410

Propuesta de DECISION DEL CONSEJO sobre directrices para las politicas de empleo de los Estados miem-
bros: Parte Il de las Directrices Integradas Europa 2020

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0193:FIN:ES:PDF

Anexo de 2014 a la preparacion de la estrategia 2020 (comunicacién de la Comision al PE, Consejo, al Comité
Econdmico y Social Europeo y al Comité de los Regiones).

http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/europe2020stocktaking_annex_es.pdf

Guia de Programas de Financiacién de la UE - Comunidad de Madrid

http://www.madrid.org/cs/Satellite?c=CM_InfPractica_FA&cid=1142667552474&idTema=1142668483313&lan
gua-ge=es&pagename=ComunidadMadrid%2F Estructura&perfil=1273044216036&pid=1273078188154

Politica en Fiscalidad de la UE - Comunidad de Madrid

http://www.madrid.org/cs/Satellite?cid=1190014506999&idAreaActuacion=1172235508577&language=es&p
agei-d=1172235508577&pagename=MPDE%2FMPDE_Articulo_FA%2FMPDE_ArticuloTematico

Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF) y Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF):
Extraordinary Council meeting Economic and Financial Affairs (Brussels, 9/10 May 2010)

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/114324.pdf

European Stability Mechanism (ESM) - Q&A

http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-10-636_en.htm

PORTUGAL: MEMORANDUM OF UNDERSTANDING ON SPECIFIC ECONOMIC POLICY CONDITIONALITY (17
May 2011)

http:// ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/mou/2011-05-18-mou-portugal_en.pdf

Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=CELEX:31997R1467

Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera (sustituida en 2013 por el Mecanismo Europeo de Estabilizacion)

http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm
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Acuerdo de ratificacion del MEDE
http://www.boe.es/boe/dias/2012/10/04/pdfs/BOE-A-2012-12378.pdf

Explicacion de la Comision Europea sobre el Plan Juncker

http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growthinvestment/plan/docs/invest_in_europe_en.pdf

Informaciéon sobre el Fondo Europeo de Adaptaciéon a la Globalizaciéon

http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=326&langld=es

5. Prensa e informacion contextualizada
Cronologia de la crisis econémica elaborada por el BCE

http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

Nota prensa del BCE sobre la evaluacién que realizd sobre la situacion de Grecia en 2013

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130415.en.html

Nota de prensa sobre la evaluacién mas reciente realizada por la troika a Portugal

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140228.en.html

Nota de prensa del Ultimo examen al programa de asistencia financiera o Espafia

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131216_1.es.html
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0 DIRECTORIO DE PUNTOS DE INFORMACION

Todas las Representaciones de la Comisién Europea en los diferentes Estados Miembros cuentan con personal de-
dicado a la labor de informar sobre las politicas comunitarias, entre ellas, sobre la Politica Econdmica, Financiera
y Fiscal de la UE.

En Espafa, la Comisién Europea tiene sus sedes de Representacion en Madrid y Barcelona y con la siguiente pa-
gina web, donde se encuentra toda la informacién relacionada a este efecto. Direccion URL: http://ec.europa.eu/
spain/index_es.htm

0 RESUMEN

Uno de los elementos fundamentales que han impulsado el proceso de construccion europea fue precisamente
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-y desde sus inicios- la creacion de una unidén econdmica fuerte entre los diferentes paises europeos. Desde la
creacion de la unidon aduanera, el proceso de construccion de la unidon econdmica se ha asentado en dos pilares
fundamentales que indicaban el objetivo a conseguir: la politica fiscal y la politica monetaria.

Desde los afos 70 se considerd la posibilidad de avanzar hacia una unién monetaria como elemento fundamental
de la construccién de la unidn econdmica y monetaria. El informe elaborado por el Primer Ministro de Luxembur-
go, Pierre Werner ya enunciaba la viabilidad de conseguir este objetivo para el afio 1980.

Paralelamente, la década de los 70 también fue testigo de la firma de importantes acuerdos de libre comercio
entre diferentes estados europeos y la Comunidad Econémica Europea. Sin embargo, el fin de los 70 trajo consi-
go la caida del sistema de Breton Woods y la necesidad de crear un sistema monetario que limitara la variacién
en los tipos de cambio entre las diferentes divisas europeas. Con este objetivo se implanta el Sisterna Monetario
Europeo en 1979.

El Presidente de la Comision Europea, Jaques Delors ya detecté a mediados de los afdos 80 la existencia de
barreras no arancelarias que limitaban las medidas de libre circulacion a las que aspiraba la Comunidad Econé-
mica Europea. EI Acuerdo Schengen supuso un avance en la eliminacién de los controles transfronterizos para la
libre circulacion —asi como obligd a la armonizacién de las legislaciones para el comercio de los productos-. Al
Acuerdo Schengen le siguié la firma del Acta Unica Europea, que avanzé en la configuracién del mercado interior
europeo.

El deseo de la Comision Europea por seguir avanzando hacia la unidén econdmica y monetaria llevd a la Comision
a encargar a su presidente —Jacques Delors- la redaccién de un informe que publicaria en 1989 y en el que des-
cribia las tres etapas en las que debia configurarse la unidn econdmica y monetaria: a través de la eliminacién
de las barreras comerciales, la armonizacion de las politicas econémicas, la creacion de una moneda comun, la
aprobacién de un Pacto ComuUn de Estabilidad y Crecimiento, y la configuracion de un Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales.

El afo 2002 la moneda comun —el euro- entréd en circulaciéon como moneda oficial en doce paises, mientras
que hasta 2008 se sigue reforzando el Pacto de Estabilidad y Crecimiento con el objetivo de mantener la Unidn
Econdmica y Monetaria.

Sin embargo, la caida de Leman Brothers en EEUU en el ano 2008 desencadend una crisis financiera global
cuyos efectos siguen manifestdndose en Europa en nuestros dias. La situaciéon de crisis que comenzaron a sufrir
algunos estados europeos —sobre todo situados en la cuenca del Mediterrdneo- obligd a las autoridades europeas
a adoptar una nueva estrategia que permitiera superar los obstdculos ocasionados por la crisis, aliviar la situacion
financiera de los estados en riesgo y reforzar el proceso de construccion de la unidn econdmica, poniendo el én-
fasis esta vez en la limitacion del déficit de los estados y en el refuerzo de la supervisién europea de las politicas
econdmicas, fiscales y monetarias de los estados.

En este proceso, las herramientas utilizadas evolucionaron desde la creacion de un fondo ad-hoc de naturaleza in-
tergubernamental, hacia la creacién de dos instrumentos temporales de estabilidad —el FEEF y el MEEF- cuyo ob-
jetivo era preservar la estabilidad financiera y ayudar a los estados que se encontraran en una situacion de crisis.

Sin duda, un paso importante a la hora de afrontar la crisis econdémica en la Unidon Europea fue la creacion del
instrumento permanente de Estabilidad —conocido como MEDE-y que en el afAo 2013 vino a sustituir a los instru-
mentos temporales que habian estado operativos desde 2010. Ademds de este Fondo permanente para preservar
la estabilidad, el BCE ha asumido una posicion muy relevante en la gestion de la crisis, ordenando operaciones de
compra de deuda puUblica asi como concediendo liquidez a bancos y cajas para evitar un aumento de la inflacién.

Estos mecanismos permitieron afrontar la concesién de programas de ayuda financiera y préstaomos a varios
paises en los que la crisis financiera habia tenido una mayor repercusion, fundamentalmente Grecia, Irlanda,
Portugal, Espafa y Chipre.

En el caso de Espanfa, su programa de ayuda se concretd en la concesidon de una linea de crédito por parte de la
Union Europea en el afio 2012 por valor de 100.000 millones de euros, con el objetivo de reestructurar las enti-
dades financieras con problemas de liquidez. Un afo antes, el Parlamento espanol ya habia modificado su Carta
Magna para intfroducir el limite de deuda publica que podia asumir el estado en el futuro.

Ademas de los instrumentos financieros aprobados para mantener la estabilidad en la Unidn, se hizo necesario
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avanzar en la nueva Unién Econdmica y Monetaria, que aunara la disciplina presupuestaria y la coordinacién de
las politicas econdmicas en un nuevo marco de "Gobernanza Econdmica’, para lo que fue necesario reformar los
articulos 126 y 136 del TFUE. Taombién se reforzé el Pacto de Estabilidad y Crecimiento para limitar el déficit pu-
blico de los estados al 3% de su PIB.

Asimismo, y en relacion a la unidon bancaria 'y a la coordinacion de las politicas econdmicas, en 2013 se produjo la entrada
en vigor del nuevo Mecanismo Unico de Supervision Bancaria en la eurozona, que implicaba la creacién de la figura de un
Supervisor Bancario Unico (MUS) y de la Autoridad Unica de Resolucién Bancaria (MUR), y también se aprobé la directiva
sobre reestructuracién y resolucion bancario, asi como la directiva sobre el sistema de garantio de depdsitos.

2014 fue el afo en que el nuevo marco plurianual entrd en vigor bajo la denominacion de "Estrategia Europa 2020" y
que en relacién a esta materia, divide sus objetivos y politicas pUblicas en tres dreas: la Unidn Bancaria, la disciplina pre-
supuestaria y la coordinacion de las politicas econdmicas y financieras.

En primer lugar, en cuanto a la Unién Bancaria, en 2014 entré se puso en funcionamiento el Mecanismo Unico Resolucion
Bancaria con el rescate del Banco Espirito Sanfo de Portugal. Al afo siguiente, en 2015 se cred un Sistema de Garantia
de Depdsitos, cuya implantacion estd prevista que se realice de forma gradual hasta el afio 2025. Por su parte, en cuanto
al camino hacia la Unién Bancaria, en 2016 se puso en funcionamiento la Autoridad Unica de Supervisién Bancaria, que
completa de esta manera la estructura del Mecanismo Unico de Supervision.

Por su parte, en relacion a la disciplina presupuestaria, en 2015 se crea el Consejo Fiscal Europeo, érgano consultivo de-
pendiente de la Comisidon y con competencias en el dmbito de la supervision fiscal.

Por Ultimo, en relacién a la coordinacion de las politicas econdmicas y monetarias es necesario destacar la articulacion
del Semestre Europeo como instrumento fundamental para llevar a cabo esta tarea. A través del mismo, la Comision
Europea efectlo recomendaciones anuales a los Estados miembros con objeto de consolidar lo senda del crecimiento,
completar la Unién Bancaria y las reformas estructurales en materia fiscal.

En 2017 la Comision Europea publicod el "Libro Blanco sobre el Futuro de Europa” en el que, entre otras cuestio-
nes, analiza los posibles escenarios que pueden darse tras el afio 2020 y cudles son las medidas necesarias para
completar los objetivos econdmicos y monetarios que se ha fijado la Unién Europea a medio plazo. Durante esta
etapa, la Comisidon tiene como objetivos fundamentales la reduccion de los riesgos en el Sector financiero, asi
como reforzar el papel del Semestre Europeo, o fortalecer la representaciéon que tiene la UE sobre el euro fuera
de sus fronteras. Este Libro Blanco se ha acompanado de la publicaciéon de otros documentos que contienen re-
comendaciones especificas en diferentes sectores como la profundizacién de la unién econdmica, el futuro de la
globalizacion, o la dimensién social de la UE.

0 GLOSARIO

e Banco Central Europeo (BCE): Institucién encargada de manejar la politica monetaria de los 17 estados
miembros de la Eurozona, establecido por el Tratado de Amsterdam en el afo 1998 y con sede en Francfort
del Meno.

® Tipo de interés interbancario: Tipo de interés cargado por préstamos a corto plazo realizados entre bancos.

e Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): Sistema compuesto por el BCE y los bancos centrales de los
estados de la Unién Europeaq, encargado de disefar y ejecutar la politica monetaria en los paises que tienen
el Euro como moneda.

e Comisién ECON: Comisiéon de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo, encargada de con-
figurar la legislacion de la Unidn Europea en estos tfemas.

e Activos exteriores de reserva: Instrumentos financieros en posesién del Banco Central Europeo y cuyo objeto
se encuentra fuera de la Unidn Europeao, en terceros estados. Estos activos generan intereses que son cobra-
dos por el BCE.

® Banco Europeo de Inversiones (BEI): Institucién con sede en Luxemburgo propiedad de los 28 estados cuya
funcién es pedir dinero prestado a los mercados de capital y utilizarlo para financiar proyectos dentro de los
limites de la UE o en paises vecinos en vias de desarrollo.
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e Europa 2020: Estrategia de crecimiento de la UE basada en una economia inteligente, sostenible e integra-
dora, cuyos objetivos son conseguir altos niveles de empleo, productividad y cohesién social.

e European Currency Unit (ECU): Unidad de cuenta utilizada en la Comunidad Europea (actual Unidn Europea)
con propdsitos monetarios, hasta ser reemplazada en el afo 1999 por el Euro, actual moneda.

e Mecanismo europeo de estabilizacién financiera (MEEF): programa de financiacién de emergencia depen-
diente de fondos recaudados en los mercados financieros y garantizados por la Comision Europea con el
presupuesto de la Unidn Europea como garantia.

e Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF): Fondo creado por los 28 paises miembros cuyo objetivo es
preservar la estabilidad financiera en Europa a través del ofrecimiento de ayuda financiera a estados de la
zona del euro que se hallen en una situacidon de crisis econdmica.

® Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE): Organismo intergubernamental cuya funcion es actuar como un
mecanismo permanente para la gestidon de crisis y salvaguardar la estabilidad financiera en la zona euro en
SuU conjunto.

e Mecanismo Unico de Supervisién Bancaria (MUS): Es un nuevo mecanismo de supervision financiera formado
por el BCE y las autoridades nacionales competentes de los paises de la Unidon Europea que formen parte de
la eurozona, o que sin formar parte de ella deseen integrarse en este nuevo instrumento de supervision ban-
caria efectuada por el BCE con el objetivo de velar por la seguridad del sistema bancario europeo.

® Mecanismo Unico de Resolucién (MUR): El mecanismo Unico de resolucion es un poder de resolucién centrali-
zado en los estados miembros participantes. Estd compuesto por un fondo Unico de resolucion que garantiza
la armonizacién de las practicas administrativas en la financiacion de la resolucién.

® Shock asimétrico: Un shock en una industria no tiene por qué provocar efectos importantes sobre la produc-
cion del pais en su conjunto.

0 TEST AUTOEVALUACION

1. ¢Cudles son objetivos de la politica econémica y monetaria?
a. Hacer mas fuertes a los paises miembros mediante el cierre de fronteras exteriores.
b. Conseguir un alto nivel de empleo y estabilidad de los precios.

c. Fomentar la competitividad entre paises, permitiéndoles crear sus normas fiscales propias.

2. Seiale cual de las siguientes NO es una de las funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales:
a. Definir y ejecutar la politica monetaria de la Unién.
b. Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

c. Sancionar a los estados que incumplan las disposiciones en materia econdémica.

3. ¢En qué aiflo comenzoé a funcionar el Sistema Monetario Europeo, limitando la variacion de tipo de cambio entre
monedas europeas?

a. 1971
b. 1979
c. 1985

4. ;Cudles son los érganos directivos del Banco Central Europeo?

a. Consejo de Gobierno, Comité Ejecutivo y Consejo General.

b. Director, Comité Financiero y Comité de Riesgos.
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c. Comité de Control, Comité de Direccién y Direccién de Asuntos Exteriores.

5. La Comisién Europea de Asuntos Econémicos y Monetarios (Comision ECON) forma parte de...
a. Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
b. Consejo Europeo.

c. Parlamento Europeo.

6. ;Cual de los siguientes es un objetivo del programa 20207
a. Tasa de empleo de al menos el 95%.
b. Aumento de un 50% del comercio exterior.

c. Inversion del 3% del Producto Interior Bruto en 1+D.

7. :En qué afio se produjo el cambio efectivo de las monedas europeas nacionales por el Euro?
a. 1999
b. 2001
c. 2002

8. Con la entrada en vigor de la moneda Unica comun, el Euro...
a. Los precios medios han disminuido.
b. Han desaparecido las variaciones de fipo de cambio.

c. Han aumentado los costes de transaccién.

9. La estabilidad financiera se consigue mediante...
a. El control de los precios y el endeudamiento de los estados.
b. El control de las empresas que operan en los mercados.

c. El control de la inmigracion, capaz de desequilibrar el sistema.

10. ;Cuando dejé de estar en vigor el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera?
a. En el afio 2010
b. EI 30 de junio de 2013, al ser sustituido por el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

c. Sigue en vigor

11. ;Cuantas directrices integradas forman parte de las iniciativas emblematicas de la Estrategia 20207
a. 10
b. 24
c. 7

12. El Presidente del Tribunal de Cuentas ostenta su cargo por un periodo de...

a. 4 afos

b. 3 aAos sin posibilidad de renovacion
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c. 3 anos renovables

13. ;Cudles han sido los mecanismos temporales de Estabilidad?
a. FEEF y MEEF
b. FEEF y MEDE
c. MEDE y MEEF

14. El informe Delors, que se centré en la construccion del mercado comun europeo, fue presentado
a. En 1985
b. En1989
c. En 1988
15. ;Cudntas iniciativas presenta la Estrategia Europa 20207
a. 6
b. 10
c.3

16. ;Qué es el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR)?
a. Es un Mecanismo de Resolucion para la Compra de Deuda Publica

b. Es un Mecanismo de Resolucién Bancaria para gestionar la liquidacion de las entidades en riesgo de quie-
bra. Propone normas armonizadas para todos los estados de la eurozona.

c. Dotado con 55.000 millones de euros, es un Mecanismo de Resolucidén Bancaria que propone la gestién
individualizada por parte de cada estado -y conforme a sus propias normas- de las entidades en riesgo de
quiebra.

17. ;Qué pais comenzé a recibir ayuda a través de un Acuerdo Intergubernamental?
a. Grecia
b. Espafa

c. Portugal

18. ;Cuantos millones de euros tuvo que aportar Chipre como parte del rescate que solicité a la UE?
a. 7000 millones de euros
b. 8000 millones de euros

c. 10.000 millones de euros
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Respuestas:

01.B
02.C
03.B
04. A
05.B
06.C
o7.C
08.B
09. A
10.B
m.A

12.C
13. A
14.B
15. A
16.B
17.A
18. A

2018

POLITICA DE ECONOMICA, FINANCIERA Y FISCAL

43



