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Resumo

Coa firma do Tratado da Unién Europea en 1992 iniciouse o camifio cara a constitucién
da Unidon Econdmica e Monetaria (UEM), o que acabou implicando a perda da
soberania monetaria dos paises, tendo case como Unico instrumento de axuste a
politica fiscal.

A teoria das Areas Monetarias Optimas (AMO) foi ignorada polas autoridades & hora
de desefar o proxecto, o que derivou nunha ausencia de diversos mecanismos para
afrontar shocks asimétricos. Isto, xunto cun marco de gobernanza débil con
mecanismos de supervision deficientes e incapaces de xestionar a crise, abriu o debate
entorno a viabilidade da UEM.

Por tanto, este Traballo de Fin de Grao presenta o proceso de construcién da UEM,
facendo fincapé na estrutura sobre a que esta se asenta, analizando os erros que se
cometeron dende a perspectiva fiscal 6 mesmo tempo que se recollen as medidas
adoptadas e que se barallan adoptar para corrixir a falta de integracion nese punto.

En cumprimento coa normativa, este traballo conta con 9.952 palabras.
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Introducion

O que hoxe cofiecemos como a Union Econdmica e Monetaria foi resultado dun longo
proceso de integracién que comezou coa proposta en 1950 do ministro francés Robert
Schuman a Alemafia, para unirse na producién e consumo de carbdn e aceiro e que
ainda hoxe parece que non rematou.

Co presente traballo preténdese analizar o proceso de construcion da UEM e o
entramado sobre o que se asenta, mostrando como este feito acabou condicionando a
evolucidn da crise econdmica actual e a sua resolucion, xa que tal e como mencionou
Stiglitz ( 2012) parte dos problemas de Europa residen no feito de que os paises se
uniron para crear unha unién monetaria sen adoptar as medidas politicas e
institucionais para que esa funcionara, tendo que pagar un prezo elevado por ese
fracaso.

Dada a extensién do tema, o traballo centrase na politica fiscal, entendida esta como
politica de ingresos e gastos, non sé por ser case o Unico mecanismo de politica
macroecondmica que os paises membros poden utilizar de xeito auténomo sendn por
ser un elemento de cohesién econdmica fundamental e 6 que non se lle prestou
suficiente atencidon durante o proceso de construcion da UEM, confiando na
capacidade dos gobernos para xestionala e na dos mercados para disciplinar os
comportamentos fiscais.

A avaliacion deste proceso dividese en tres partes. Nunha primeira parte faise unha
leve introducidon 6 proceso de integracion mais recente e 6 marco de gobernanza
fiscal, para contextualizar o traballo e discorrer cara unha segunda parte na que se
comentan as verdadeiras causas da crise e os mecanismos de xestion da UEM que
fallaron, o que nos permite avanzar cara 6 obxectivo do traballo: os erros na
construcidon do proxecto europeo, facendo fincapé nas causas e consecuencias da
ausencia dun orzamento e politica fiscal comun. Finalmente, preséntanse as medidas
fiscais adoptadas, para atenuar a crise e as propostas que se estan a barallar para
pofier solucién a falta de integracién neste punto.



Desenvolvemento do traballo

1 Da Comunidade Econdmica Europea & Unién
EconOmica e Monetaria

O Tratado da Unidn Europea, firmado en Maastricht o 7 de febreiro de 1992,
converteu a Comunidade Econdmica Europea (CEE) na Unidon Europea (UE) e
estableceu o calendario para a constitucion da UEM, aprobando a creacidon dunha
moeda Unica, o euro (Comin, 2011).

Como indica Gil (2013), o 31 de decembro culminou a primeira etapa do avance cara a
Unidn Econdmica e Monetaria co establecemento da libre circulacion de capitais
dentro da UE. A seguinte etapa debia conducir 4 creacién da moeda Unica. O aspecto
mais complicado desta segunda fase era a fixacion e aplicacion dos criterios de
converxencia monetaria e fiscal, criterios de Maastricht, que debian harmonizar os
sistemas nacionais limitando as suas diferenzas antes da creacién do euro. O Tratado
de Maastricht fixaba catro criterios de converxencia:

1. Taxa de inflacion non maior nun 1,5% & media dos tres estados con menor
inflacién da UE durante o ano anterior a adopcién do euro.

2. Déficit publico menor 6 3% do PIB e unha débeda publica non superior 6
60% do mesmo, no momento de ingreso na Union Monetaria.

3. Moeda nacional estable dentro do Sistema Monetario Europeo (SME), sen
devaluaciéns nos dous ultimos anos. Os paises que non estiveran no SME
non poderian concorrer 3 moeda Unica.

4. Tipo de interese nominal a prazo medio de dez anos estable e non superior
6 2% da media dos tres estados con menor taxa de inflacién.

En maio de 1998 analizouse o grao de cumprimento dos criterios de converxencia. Se
na primavera de 1993 unicamente Luxemburgo cumpria cos catros criterios, en xaneiro
de 1998 sdé cinco dos quince paises membros cumprian o criterio de déficit publico.
Ante o posible fracaso, que podia pofier en cuestion a continuidade da UE, a Comisién
Europea (CE) recomendoulle 6 Consello que se reduciran as esixencias ata permitir un
déficit do 3% do PIB, que todos cumprian menos Grecia. En canto 4 estabilidade
monetaria, todos cumprian excepto a libra irlandesa e o dracma grego. Finalmente, en
canto Os tipos de interese a longo prazo, os gregos eran outra vez os que estaban por
encima do valor de referencia.



En maio de 1998 creouse o Banco Central Europeo (BCE), que substituia 6 Instituto
Monetario Europeo na coordinacién das politicas monetarias da Unién. O BCE, con
caracter supranacional, converteuse no organismo coordinador do Sistema Europeo de
Bancos Centrais (SEBC).

En xaneiro de 1999 iniciouse a terceira fase da UEM co establecemento dos tipos de
cambio fixos entre as moedas que se integrarian no euro e coa entrada en vigor do
PEC. Rematada a fase de transicion, o un de xaneiro do 2002 o euro converteuse
nunha divisa real.

1.1 Gobernanza da UE antes da crise

Segundo Hernandez de Cos e Pérez (2015), pensouse que a esixencia dunha serie de
requisitos iniciais minimos de converxencia Os paises previa entrada 4 UEM e &
creacion duns mecanismos de coordinacion de politica fiscal e estruturais permitirian
garantir a estabilidade orzamentaria e favorecerian a aplicaciéon de reformas. Isto,
xunto cos beneficios derivados da propia creacién do euro, facilitarian a converxencia
entre as economias da area.

A coordinacién das politicas econémicas non orzamentarias efectuouse a través da
fixacion de obxectivos de medio prazo, cofiecidos como obxectivos de Lisboa,
establecidos no ano 2000 na Axenda de Lisboa. A sia consecucidon promoviase a través
da definiciéon anual das Orientaciéns Xerais de Politica Econdmica e da aprobacion
dunha serie de recomendaciéns especificas a cada un dos Estados membros por parte
do Consello Europeo. Estas recomendaciéns trataban de promover reformas que
permitisen resolver as principais debilidades macroeconémicas de cada pais, en
particular aguelas que permitisen unha maior flexibilidade dos mercados de factores,
produtos e servizos. A coordinacidn das politicas econémicas xustificabase baixo o
argumento de que as estruturas econdmicas dos paises membros seguian sendo
relativamente heteroxéneas e isto podia dificultar a aplicacién da politica monetaria
Unica.

En materia orzamentaria, o marco de coordinacion articuldbase a través de dous
instrumentos. En primeiro lugar, descartdbase a posibilidade de que a débeda publica
dun Estado membro fora asumida polo conxunto da zona euro, o que se cofiecia como
cldusula de non bail — out. Con esta cldusula o que se pretendia era evitar que os
paises tiveran incentivos para levar a cabo politicas orzamentarias insostibles que
implicasen un rescate por parte do resto de membros e, por tanto, un aumento do
risco de contaxio. Esta permitia que os mercados financeiros xogaran un papel
disciplinador a través da esixencia de primas de risco distintas s paises, dependendo
dos riscos de inestabilidade de cada economia.

En segundo lugar, o tratado fixou uns limites 6 déficit e a débeda dos Estados, que
foron complementados co PEC.

Baixo o suposto de que os mercados financeiros non funcionan sempre da maneira
mais eficiente, polo que non poderian actuar como elemento disuasorio das politicas
fiscais inadecuadas e como a clausula de non bail — out poderia non ser



completamente crible, viuse necesario establecer controis fiscais 6s Estados membros,
obrigandoos a internalizar os efectos das stas decisidns.

1.2 Pacto de Estabilidade e Crecemento

O PEC (Hernandez de Cos, 2014) componse dun marco de coordinacién de politica
orzamentaria que consta duns limites cuantitativos 6 déficit e 4 débeda publica, un
mecanismo de supervision e control de cumprimento (vertente preventiva) e un
procedemento para que os paises corrixan as desviacidns respecto a eses limites
(vertente correctiva).

Os limites cuantitativos caracterizanse por establecer o limite do 3% do PIB para o
déficit e do 60% do PIB para a débeda, ou que polo menos esta ratio se estea
reducindo a un ritmo aceptable cara ese valor.

Con todo, o tratado establece unha clausula de salvagarda pola que os déficits por
encima do 3% non se consideran excesivos cando o incumprimento sexa de escasa
importancia, temporal e debido a circunstancias excepcionais. Considerarase un caso
excepcional e temporal cando tefia lugar por calquera acontecemento que estea fora
do control do pais afectado ou se se produce en periodos de recesién econdmica
grave.

A vertente preventiva pretende que os paises alcancen unha situaciéon orzamentaria
que proporcione, como minimo, unha marxe de seguridade suficiente para evitar
incumprir o valor de referencia do 3% do PIB. O obxectivo desta situacion é permitir o
libre funcionamento dos estabilizadores automaticos, de forma que os limites do PEC
non resulten incompatibles co papel estabilizador da politica fiscal. Esa situacidn debe
permitir asegurar que se reduza progresivamente a ratio de débeda publica sobre o
PIB ata niveles que non supofian un risco para a sostibilidade das finanzas publicas.

Con estas metas, o PEC obriga a que os saldos publicos dos paises deban situarse
nunha posiciéon proxima 6 equilibrio ou superdvit no medio prazo. Por isto o PEC
establece que os paises deben alcanzar un obxectivo de medio prazo (OMP) e mantelo
6 longo do ciclo. O OMP é o saldo fiscal, definido por cada Estado membro, en relacion
a uns criterios que obrigan a ter en conta o futuro impacto do avellentamento da
poboacion nas contas publicas, de xeito que si se alcanza progrese a sostibilidade a
longo prazo (Crespo, 2012).

A vertente correctiva establece o procedemento de déficit excesivo (PDE): se un déficit
publico supera, ou se prevé que supere, o valor de referencia, a CE inicia este
procedemento mediante a elaboracidon dun informe sobre a situacidon orzamentaria do
pais, valorando se o incumprimento do limite é de escasa importancia, temporal e
debido a circunstancias excepcionais. En caso contrario, ou se non existen outros
factores que expliquen este desaxuste de escasa importancia, o procedemento
establece unha serie de fases dirixidas a que o Estado afectado corrixa esa desviacion.

Moito antes da crise econdmica (Dasi, 2011) , o PEC tivo que ser reformado no ano
2005 ante o déficit publico excesivo presentado por Francia e Alemaiia durante tres



anos consecutivos, asi como os desacordos entre a Comisién e o Consello de Asuntos
Econdmicos e Financeiros da Unidn Europea (ECOFIN) sobre a aplicaciéon do PDE.

Como indica Crespo (2012), o cambio mais importante foi a ampliacién dos prazos
estipulados para realizar o axuste fiscal, introducindo unhas guias para incentivalo
incluso cando o déficit non superase o 3%, tendo os paises que realizar unha
consolidacién anual en termos estruturais equivalente 6 0.5% do PIB. Con isto,
pretendianse evitar as politicas fiscais prociclicas e xerar unha marxe de manobra
suficiente para que o défict puidese aumentar levemente durante unha recesién, sen
chegar a sobrepasar o valor de referencia.

2 A fraxilidade do euro ante a crise

2.1 Acumulacién de desequilibrios antes da crise

Seguindo 6 BCE (2012), este marco de gobernanza non impediu a acumulacién de
abultados desequilibrios tanto no sector publico como no privado antes da crise.
Respecto ao sector publico, no 2003 seis dos doce estados membros do euro
rexistraban déficits superiores 6 3% e tamén a zona euro superaba este valor de
referencia, o que provocou a reforma do PEC no 2005, permitindo unha maior
discrecionalidade na aplicacion de procedementos. En canto aos desequilibrios no
sector privado, o BCE indica que varios paises rexistraron abultados y persistentes
desequilibrios nas suas balanzas por conta corrente. Estes paises sufriron un elevado
aumento no apancamento das sociedades non financeiras e os fogares apoiado nun
aumento deste nas entidades de crédito.

Agora ben, o BCE non menciona os paises concretos onde se produciron tales
desequilibrios o que non é irrelevante se temos en conta que, cando se produce a crise
da débeda soberana no 2010, sindlase como causa a irresponsabilidade fiscal e a
acumulacién de débedas insostibles daqueles estados periféricos cuxa prima de risco
se incrementarian esaxeradamente durante dita crise. Consideramos, por tanto,
importante analizar mais polo miudo estes datos para entender a orixe do problema.

Como acabamos de indicar, nun primeiro momento presentouse a crise de débeda
como consecuencia de déficits fiscais excesivos nos paises periféricos que derivaron na
acumulacién de débedas publicas insostibles. Tal e como mostran as tdboas 1 e 2, a
maioria dos paises nomeados como GIPSI (polas suas siglas en inglés: Grecia, Irlanda,
Portugal, Espana e Italia) non tifian tales deficiencias antes da crise ou polo menos non
eran tan graves como para causar o que causaron. Por exemplo, no caso de Espaia, o
déficit publico estivo por debaixo do nivel establecido nos criterios de Maastricht
dende 2000 ata 2007, tendo entre 2004 e 2007 un saldo fiscal equilibrado e incluso
con superavit. Irlanda presentaba unha situacién similar, mantendo un saldo positivo
da balanza fiscal durante todo o periodo analizado. Esta situacién contrasta cos saldos
de Francia e Alemafia, que mantiveron déficits fiscais durante todo o periodo,
chegando nalgln ano a superar o valor de referencia.
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Unha situacién similar é a que nos mostra a débeda. Espafia mantivo unha débeda
publica por debaixo do 60% do PIB durante todo o periodo, alcanzando o 35% a&s
portas da crise. Mesma situacidn para Irlanda. Portugal mantivo a débeda por debaixo
do 60% ata 2003. Agora ben, unha situacién similar & de Portugal é a que se observa
nas duas principais economias do euro: Alemafa mantivose por encima do criterio de
Maastricht dende o 2003 ata o 2007, alcanzando no ano 2005 unha débeda do 67%; e
Francia dende o 2002 ata o 2007, alcanzando no 2005 un valor do 67.4%. Entén, que
foi o que ocorreu?

Taboa 1. Déficit publico en relacion 6 PIB antes da crise.

TIME | 2000|2001 |2002| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

GEO

Euro area (17
countries) -0.5] -2.0

Germany (until 1990
former temitory of the 0.9 -31| -39 42| -37| -34| 17| 02

27 -3.2| 30| 26| 15| 07

FRG)
Ireland 49 10| 05 04 13| 16 28| 03
Greece 41| 55| 60| -7v8| 88 62 59| 67
Spain -1.1] 05| 04| -04] 00 12 22| 19
France -1.3] 14] 32| 40| -36( 34 24| 28
Italy 24| 34| 30| -3.3] -35[ 41| 35| 15
Portugal -3.2] 48] 33| 44| 62| 62 43| 30
Fonte. Eurostat
Téaboa 2. Débeda publica en relacion 6 PIB antes da crise
TIME| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
GEO

Euro area (17 N -
countries) 68.3| 67.2| 67.1| 68.3| 68.7| 69.5) 676 653

Germany (until 1990
former temmitory of the 589| 57.7| 59.4| 63.1| 64.8| 67.0) 665 63.7

FRG)

Ireland 36.1| 33.2| 30.6] 299| 282| 26.1] 236| 239
Greece 104.9|107.1{104.9/101.5/102.9|107.4[ 103.6]| 103.1
Spain 58.0| 542| 51.3| 476| 453| 42.3| 389| 356
France 58.9| 58.3| 60.3| 644| 659| 674| 646| 645
Italy 105.1)104.7]101.9] 100.5) 100.1{101.9{ 102.6] 99.8
Portugal 50.3| 53.4| 56.2| 58.7] 620| 674| 69.2| 654

Fonte. Eurostat

Como se observa, non todos os paises periféricos acumularon déficits fiscais nin
elevados niveis de débeda antes da crise, pero si acumularon desequilibrios crecentes
no saldo da conta corrente. Como mostra a taboa 3, Espaiia sufriu durante todo o
periodo estudado un déficit por conta corrente crecente, chegando 6 9.6% do PIB.

11



Nunha situacién similar estaban Italia ou Portugal. Pola conta, Alemafia presentaba un
superavit crecente, acadando no 2007 un superdvit do 6.7%.

Como explican Hernandez de Cos e Pérez (2015), a existencia dun tipo de interese
nominal Unico xunto con importantes diferenciais de inflacidon entre paises, xeraron
uns tipos de interese reais significativamente mais reducidos nos paises con maiores
taxas de inflacién, o que impulsou un maior crecemento da sia demanda interna asi
como do crédito e dos activos inmobiliarios. Ante a ausencia de reformas,
desencadeouse unha dindmica de salarios e produtividade que xeraron perdas
adicionais de competitividade.

O axuste derivado da apreciacidn do tipo de cambio real funcionou de forma moi lenta
e 0s bancos non contaban con suficientes depdsitos para atender 6 volume de
préstamos, obrigdndoos a pedir prestado difieiro a bancos foraneos, principalmente
alemans. Esta situacién provocou a aparicién de crecentes e avultados déficits por
conta corrente financiados sen restricions, nun contexto de abundancia global de
liqguidez e de condiciéns de financiamento moi laxas, con mercados financeiros que,
como explica Krugman (2012), consideraban factible investir en aqueles paises nos
que antes existia un risco, xa que a débeda de Espafia ou de Italia era case tan segura
coma a alema.

Taboa 3. Saldo da conta corrente en relacion 6 PIB antes da crise

TIME|2000 [ 2001 2002|2003 | 2004 2005|2006 | 2007
GEO

Germany (until 1990
former territory ofthe | -1.7| -04| 19| 14| 45| 46| 57| 6.7
FRG)
Ireland 06/ 02| 02| 0.5] -01] -3.5| -54| -6.5
Greece : .| -6.8] -8.5| -7.7] -8.9/-11.5/-15.2
Spain 44| 44| -3.7| -39| -56| -7.5] -9.0] -9.6
France 12| 15 12| 09 04| 0.0f 0.0] -0.3
Italy 0.1] 05] -0.3] -06] -0.3] -09] 1.5] 14
Portugal -10.8]-104| -8.5| -7.2| -8.3] -9.9/-10.7] -9.7

Fonte. Eurostat

No momento no que comezou a crise e as burbullas inmobiliarias explotaron, estes
paises entraron nunha forte recesion. Os ingresos comezaron a caer 6 mesmo tempo
gue o emprego e a producién, o gasto por subsidios de desemprego aumentou e os
gobernos enfrontdaronse a unha dificil situacion 6 teren que rescatar és bancos,
garantindo non sé depdsitos sendn tamén as débedas que estes asumiran cos bancos
acredores. Esta situaciéon foi a que provocou que a débeda e o déficit se dispararan.

O dito no paragrafo anterior constatase a través das cifras (taboa 4 e taboa 5). Espaiia
pasou dunha situacién de superavit fiscal a unha situacion de déficit en apenas un ano,
alcanzando no 2009 un 11% do PIB. A débeda mostra unha situacion similar, cunha
evolucidon mais lenta, permanecendo por debaixo do valor de referencia atao 2010 e a
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partir de ai iniciou o seu ascenso, alcanzando no ano 2014 un nivel do 100,4% do PIB,
cando xa rematara a crise da débeda soberana.

Taboa 4. Déficit publico en relacién 6 PIB despois do inicio da crise.

TIME | 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012|2013 | 2014 [2015

GEO

Euro area (17
countries) -2.2

Germany (until 1990
former territory of the -0.2| -3.2| 42| 1.0/ 00| -0.1) 05| 038

-6.2| -6.2| 42| -3.7| -3.0) -25| -20

FRG)
Ireland -7.0(-13.8/-32.1|-12.7| -80| -6.1| -36| -1.9
Greece -10.2|-15.1|-11.2|-10.3| -89|-13.2| -36| 57
Spain -4.4|-11.0] -94| -96/|-10.5| -7.0/ -6.0] -5.3
France -3.3| -7.2| -6.9| -52| -50| 4.1 -3.9| -3.6
Italy 26| 52| 42| 37| -29| 29| 30| -26
Portugal -3.8| -98|-11.2| 74| -57| 48| -72| 44
Fonte. Eurostat
Taboa 5. Débeda publica en relacion 6 PIB despois do inicio da crise.
TIME| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
GEO
Euro area (17 69.1| 79.5| 84.8| 86.9| 00| 919| 922| 902
countries) ) - ) ) ' - ) '

Germmany (until 1990
former termitory of the 65.2| 726| B09| 786 798| 775 747| 710

FRG)

Ireland 424 61.5] 86.1)110.3/119.6/119.4|104.5) 76.9
Greece 109.41126.7(146.2|172.1]159.6|177.4| 178.9| 176.8
Spain 39.5| 52.8] 60.1| 69.5| 857 95.5/100.4] 99.4
France 658.8) 83.0] 85.3| 87.68] 90.6) 934| 949 956
ltaly 102.41112.5[115.4]116.5]123.4/129.0{ 131.8) 131.5
Portugal 71.7] 836] 96.2/111.4[126.2|129.0|130.6] 128.8

Fonte. Eurostat

2.2 Fraxilidade do marco de gobernanza

A crise econdmica iniciada no 2007 puxo de manifesto as fraxilidades do marco de
gobernanza do euro, que se acabaron por evidenciar coa crise de débeda soberana
iniciada no 2010.

Hernandez de Cos e Pérez (2015) establecen que os mecanismos de coordinacién de
politicas non permitiron impulsar de xeito efectivo as reformas estruturais que se
consideraban necesarias. Os obxectivos marcados na Axenda de Lisboa estiveron lonxe
de alcanzarse e non se evitou que se acumulasen desequilibrios e diverxencias
macroecondmicas entre os paises tanto en materia de competitividade como de
crecemento excesivo do crédito e do endebedamento. Isto, xunto coa ausencia de
mecanismos de supervision axeitados que interrelacionaran os desenvolvementos
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macroeconémicos cos do sistema financeiro impediu que os desequilibrios que se ian
acumulando foran percibidos polas autoridades.

Por outro lado, o PEC non foi capaz de promover o saneamento sostido das contas
publicas durante a fase de expansién nin de evitar un empeoramento das posicidns
fiscais. A falta de cumprimento do PEC foi acompafiada dunha diferenciacién minima
nos mercados financeiros no que respecta 6s tipos de interese da débeda soberana
dos paises da zona euro, o que se traduciu nunha débil disciplina exercida por estes
mercados.

A isto hai que engadirlle a ausencia no desefio inicial da UEM de mecanismos de
xestion da crise, que non permitiron unha xestién axeitada dos primeiros momentos
desta. O feito de que a supervisién e a regulacidn se mantivera dentro do dmbito
nacional obrigou a que fora cada Goberno o que se tivera que facer cargo do
saneamento das suas institucions financeiras. Isto, xunto coas dubidas existentes sobre
a capacidade de crecemento das economias e o elevado endebedamento publico e
privado, xerou un circulo vicioso entre os riscos soberanos e bancarios, que se
estendeu 6 conxunto da union.

2.3 Erros na construcion da UEM

A crise acabou cuestionando o entramado da UEM, pofiendo de manifesto erros dende
a sla construcién ata a elaboracién de politicas. O punto clave sobre o que se asentan
os diferentes desacertos é a escasa integracion, e sobre esta planean problemas a nivel
fiscal, politico e bancario.

A construcion da UEM caracterizouse por un excesivo optimismo, ignorando as
recomendacidons dun amplo ndmero de investigaciéns onde se indicaba o desefo a
seguir e as condicidons minimas que deberia conter para que fose un proxecto viable e
prospero no tempo. Estas avisaron das consecuencias negativas que poderia ter crear
unha unién monetaria “a medio camifio” a diferencia de Canada e Estados Unidos (De
la Dehesa, 2014).

Os principais problemas de desefio poden agruparse en torno a duas cuestions: a
Eurozona non é unha AMO e caracterizase pola “trindade imposible

2.3.1 Area Monetaria Optima

Unha area monetaria é éptima se dispdn dos mecanismos necesarios para facer fronte
0s shocks asimétricos. Nunha area que comparte moeda poden producirse este tipo de
problemas con tres fontes de orixe (Villafafiez Sargadoy, 2015):

- Sincronia ciclica: para que a politica monetaria sexa eficaz os paises deben
seguir o mesmo ciclo. A nivel europeo este estd correlacionado positivamente.

- Diferenciais de inflacion: os diferenciais de inflacidn entre paises da unién
tradldcense en perdas de competitividade & encarecerse uns produtos respecto a
outros, debido as diferencias na estrutura produtiva.

- Asimetrias produtivas: as diferencias na especializacién produtiva constitien a
principal fonte de asimetrias. A integracion conduce a especializacidn por areas
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produtivas, creando desigualdades, xa que non é o mesmo valor engadido o que crea a
industria de bens de capital alemd que o turismo en Espafia.

Dado que nunha area con moeda comun non poden empregarse nin os tipos de
cambio nominais nin a politica monetaria, deben existir outros mecanismos que
permitan o axuste ante ditas asimetrias. Foi Robert Mundell quen en 1961 estableceu
a teoria das AMO, posteriormente modificada e ampliada por outros autores. Segundo
esta teoria, os requisitos que deben cumprir os paises para que o adoptar unha moeda
Unica sexa Optimo, ademais do de realizar entre eles gran cantidade de transaccions,
son: mobilidade de man de obra e de capitais sen barreiras, flexibilidade de prezos e
salarios, ciclos econdmicos similares e sistema de distribucidon de riscos, xeralmente a
través de transferencias fiscais. A importancia da integracién fiscal foi sinalada por
Kenen (1969) que consideraba que esta poderia contribuir a mitigar shocks asimétricos
a través de transferencias entre os membros da area. Este é un mecanismo que adoita
operar nas uniéns monetarias solidas.

Como xa se argumentou na literatura (Krugman, 2012), a area do euro non cumpria os
requisitos dunha AMO. Segundo Martinez Romera (2013) e Villafafiez Sargadoy (2015),
Mundell propoiiia que o factor clave para recuperar o equilibrio pasaria pola
mobilidade de factores, concretamente do factor traballo: se un territorio esta
sufrindo unha conxuntura que non é propicia para o pleno emprego, dita man de obra
sobrante pode emigrar a outro pais da unién onde se necesita man de obra. Pero na
UEM non existe esa libre mobilidade, debido a diferenzas culturais e linglisticas, xunto
con factores a nivel institucional, como regulamentos nacionais arredor da mobilidade
dos desempregados. Por outra banda, o prezo do resto de factores e bens tamén é un
mecanismo de correccién de shocks, pero igual cos salarios son rixidos e non tenderon
a converxer.

Outro elemento de correccion viria da man da integracién dos mercado financeiros e
da mobilidade de capitais. Mankiw e Taylor (2017) distinguen entre mercados de
capitais maioristas e minoristas: os primeiros son mercados onde operan as
institucions financeiras, como bancos ou fondos de inversién e empresas grandes,
mentres que os segundos estan reservados 6s fogares e as pequenas e medianas
empresas. O mercado maiorista esta relativamente integrado, xa que a existencia dun
Unico tipo de interese interbancario facilita o préstamo de difieiro entre bancos de
diferentes paises da UEM, pero a nivel minorista a integracion é moi escasa, debido as
diferenzas legais existentes que dificultan a fluidez dos capitais, fomentando a
coexistencia de tipos de interese diferentes segundo a orixe do activo. Isto débese
fundamentalmente & inexistencia dun marco regulatorio comun.

Finalmente, e a que mais temos que destacar desde a perspectiva do noso traballo, é a
inexistencia dun orzamento comun cun tamano suficiente para poder desenvolver a
accion estabilizadora entre paises. Mentres que en Estados Unidos o orzamento
comun ronda o 25% do PIB ou en Canada o 30% do PIB, na UE apenas alcanza o 1% do
PIB (De la Dehesa, 2014).
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A orixe desta debilidade reside no momento no que se elixiu a folla de ruta a seguir na
construcion do euro. Seguindo a Villafafiez Sagardoy (2015), existiron dous informes
sobre como realizar a integracidn europea: o Informe Werner e o Informe Delors.

O primeiro foi proposto en outubro de 1970 polo equipo de Pierre Werner, Primeiro
Ministro de Luxemburgo. Este establecia un plan para alcanzar a union monetaria en
tres etapas, na segunda delas previase afondar na estabilizacién dos tipos de cambio e
na coordinacién da politica econdmica, incluindo medidas de politica orzamentaria, a
través dunha politica fiscal comun. Tamén propofiia a integracion dos mercados
financeiros e do sistema bancario creando unha zona de libre mobilidade de capitais.

Este modelo non se acabou aplicando dado o contexto intelectual e econdmico
predominante da época: crise inflacionista de 1973, correntes neoliberais dos
gobernos de Thatcher e Reagan e apoxeo da escola monetarista. Por outro lado, tivo
lugar a reunificacion alema: as tensions inflacionistas que Alemafia vifia sufrindo como
consecuencia da Segunda Guerra Mundial outorgdbanlle é control de prezos unha
posicion preponderante sobre o resto de politicas, debido a unha economia baseada
nas exportaciéns.

Neste sentido, Alemafia, como unha das economias fortes de Europa, acabou
desefiando o BCE a imaxe e semellanza do Bundesbank, centrandose no desefio de
politicas antiinflacionistas e liberais.

En 1989 presentouse ante o Consello Europeo o informe Delors, o que finalmente se
acabou aplicando e cuxas condicidns estdn explicadas o inicio do traballo.

A gran consecuencia de non aplicar o informe Werner foi a ausencia dunha politica
fiscal comun a través dun orzamento comunitario de peso. Con isto perdeuse a
oportunidade de realizar transferencias fiscais tanto as de propédsito redistributivo
como as de finalidade estabilizadora dirixidas a actuar fronte aos shocks asimétricos.
Tamén perdeuse a posibilidade de mutualizar riscos (Castells, 2014).

Segundo Hernandez de Cos (2017), outras das consecuencias derivadas da ausencia
dun orzamento comun é a gran responsabilidade & hora de tomar decisidéns e executar
a politica orzamentaria que tefien os gobernos nacionais. Isto xustificou o
establecemento da clausula de non bail — out, dos limites 6 déficit e 4 débeda asi como
do PEC, para evitar que as consecuencias negativas das politicas realizadas por cada
pais individualmente afectaran 6 resto de paises da UE, pero como se viu mais tarde,
estes mecanismos acabaron fallando.

Outra das consecuencias derivadas da ausencia deste mecanismo é a imposibilidade de
aplicar unha politica fiscal expansiva en aqueles paises que a poden soportar,
perdendo os beneficios expansivos que teria sobre os resto dos paises e tendo que
manter politicas restritivas en paises con dificultades.

Tendo en conta todo o exposto e seguindo a Castells (2014), a unién monetaria
conduciu a unha anulacién dos instrumentos de estabilizacién nacionais, que ou ben
desapareceron, como a politica monetaria, ou perderon eficacia e capacidade de
actuacién, como a politica fiscal, 6 quedar neutralizados pola politica monetaria sen
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ser substituidos por outros. A necesidade destes é maior na eurozona pola falta de
mecanismos de axuste alternativos, como a mobilidade do traballo.

2.3.2 Atrindade imposible

Se a UEM non é unha AMO, entdn que é? Para responder é necesario mencionar o
concepto de currency board. Costas (2012) defineo como un mecanismo de
coordinacidon que conta con algln tipo de autoridade monetaria, e cuxo obxectivo
fundamental é manter un sistema de tipos de cambios fixos que evite guerras
monetarias e comerciais entre os membros. Este obxectivo de estabilidade cambiaria
require que os obxectivos convencionais dun banco central se subordinen 6 obxectivo
de tipo de cambio.

Este mecanismo caracterizase pola imposibilidade de utilizar a autoridade monetaria
como prestamista de Ultima instancia, tanto de bancos comerciais como de gobernos,
obrigando a estes ultimos a recorrer 6 crédito para afrontar os compromisos de gasto,
a diferenza das uniéns politicas. Outra discrepancia con estas é que as autoridades
monetarias tefien o obxectivo centrado na inflacién, e non na fixacién da politica
monetaria en funcién dos obxectivos de politica interna.

O euro é unha currency board reforzada, a través dunhas autoridades monetarias con
mais atribucidns e capacidades.

A fraxilidade da UEM débese a este entramado, e concretamente, 6 que Pisani — Ferry
denominou a “imposible trindade” (Costas, 2012) que existe na estrutura institucional
do euro: por un lado, a imposibilidade de mutualizacion da débeda (emisién de
eurobonos); e por outro, a imposibilidade do BCE de actuar como prestamista de
ultima instancia tanto de gobernos como de bancos, provocan unha retroalimentacién
entre a débeda soberana dos paises e os bancos que tefien no seu balance esa débeda.

Desta “imposible trindade” derivanse importantes problemas. En primeiro lugar, que a
débeda dun Estado non se vexa respaldada polo seu banco central é equivalente a
endebedarse en moeda estranxeira. A consecuencia é que unha crise puntual de
liquidez dun Estado (por exemplo, por un rumor ou un efecto contaxio) pode
converterse nunha crise de solvencia. O efecto asemellariase a un panico bancario.

En segundo lugar, polo lado dos bancos, as consecuencias da non intervencion por
parte do BCE materializaronse coa crise financeira, tendo que ser estes rescatados
polos gobernos, a costa dun elevado custo econémico.

Finalmente, unha vez inmersos nunha crise de débeda, a incapacidade para emitir
débeda conxunta obriga ds paises a soportar un custos de emision elevados a través
dos tipos de interese esixidos, contribuindo a agravar a crise. Ademais, o mercado 6
que tefien que acceder é mais pequeno que un comun, vendo reducido o acceso a
liquidez.

Como os gobernos non poden recorrer 8 autoridade monetaria como prestamista e
esta non pode comprar débeda de forma directa, os paises tefien como Unica
alternativa a emision de débeda publica para que esta a compre en mercados
secundarios: o BCE compra titulos de débeda d&s bancos privados, os cales lle
compraron previamente a débeda 6s paises, de tal xeito que os Estados estan
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sometidos a tipos de interese mais elevados que se o BCE lle comprase directamente a
débeda. Se este comprase débeda, aliviaria por un lado a carga dos paises e por outro,
xeraria inflacién reducindo os importes de débeda. Pero como isto non ocorre,
segundo Uxdé Gonzalez e Bermejo Patén (2015) os paises quedan 6 servizo da débeda
tendo que detraer recursos de outras partidas para afrontar o pago de intereses,
restandolle capacidade operativa 6 orzamento. Pero non é o Unico problema: se &
débeda en relacién o PIB crece mais rapido, os compradores esixiran un maior
interese ante o maior risco ou directamente deixaran de financiar 6 Estado.

3 A resposta fiscal da UEM & crise

Ante a gravidade da crise da débeda soberana, a UEM non tivo mdis remedio que
tomar medidas en diversos frontes para ir corrixindo sobre a marcha algunhas das
deficiencias do proxecto europeo. A politica monetaria desplegou medidas non
convencionais de apoio 6 crédito, credronse mecanismos para rescatar 4s economias
en crise como o Mecanismo Europeo de Estabilidade (MEDE), reforzdronse os
mecanismos de coordinacién de politicas (Semestre Europeo) e déronse pasos para
avanzar na integracién e na supervision bancaria. Entre as medidas adoptadas deuse
unha relevancia especial as centradas no dmbito fiscal, 6 considerar que a causa da
crise residia en nefastos comportamentos fiscais. Por dita razén centrarémonos nas
actuacidns relativas aos cambios que se produciron na gobernanza da UEM nese eido.

3.1 Six Pack

O Six Pack, que entrou en vigor en decembro de 2011, implicou a introducion de seis
instrumentos lexislativos para reformar a supervision da politica econdmica dos
Estados membros. Catro son instrumentos relativos a politica fiscal: dous
regulamentos que reforman o PEC, un terceiro que impdn sanciéns no caso de
incumprimento do anterior e unha directiva que obriga a que os marcos fiscais
nacionais cumpran uns requisitos minimos. Dos dous regulamentos, un crea un novo
procedemento de identificacion e correccion dos desequilibrios macroecondémicos
excesivos e o outro regula a posibilidade de impofier sanciéns en determinados casos
de incumprimento (Crespo, et al, 2012).

Seguindo a Crespo (2012), a reforma do brazo preventivo do PEC implicou o
reforzamento da regra de axuste fiscal anual en termos estruturais. O incumprimento
de dita regra implica a imposicidon de sancidns. Outra novidade foi o establecemento
dunha regra de gasto complementaria 6 axuste estrutural.

O gasto publico de referencia é o gasto das Administracions Publicas exceptuando os
intereses de débeda, o gasto non discrecional en subsidios de desemprego e o
asociado 6s fondos comunitarios. Dito isto, para aqueles Estados que cumpriran co
OMP, a taxa de crecemento do gasto publico non deberia exceder o crecemento do
PIB a medio prazo, salvo que estea acompafiada por incrementos discrecionais dos
ingresos publicos. Con isto, preténdese que os posibles ingresos ciclicos non se
destinen a financiar incrementos permanentes de gasto e en caso de que se prevexan
incrementos permanentes, sexan compensados con incrementos impositivos.
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No caso de que un pais non alcanzase o OMP, o crecemento do gasto publico deberia
ser inferior & taxa de referencia. A cantidade na que ten que ser inferior esta
determinada pola CE en funcidn do peso do gasto publico sobre o PIB de cada pais e co
fin de que a regra de gasto garanta o cumprimento da regra de axuste estrutural.

Asi mesmo, a reforma permite unha clausula de escape, de tal xeito que se permiten
desviacidns temporais da traxectoria de axuste cara 6 obxectivo orzamentario a medio
prazo cando dita desviacidén derive dun acontecemento que estea féra do control do
Estado e cando tefian gran incidencia na situacién financeira das Administracions
Publicas, ou en caso de crise econdmica grave na zona euro ou no conxunto da Unidn,
sempre que dita desviacién non pofa en perigo a sostibilidade orzamentaria a medio
prazo. Finalmente, a reforma trata de xerar unha reaccién mais temperd e forte no
caso de que os paises se desvien de xeito importante do obxectivo.

A seguinte reforma levada a cabo afectou 6 brazo correctivo. A parte de abrir un PDE
0s Estados que tefien un déficit publico observado ou previsto superior 6 3% do PIB,
como novidade, tamén se podera aplicar a aqueles Estados cuxo ratio de débeda
publica supere o 60%, salvo que a diferenza entre dita ratio e o valor de referencia se
estivese reducindo unha vinteava parte de media durante os ultimos tres anos.

Esta reforma clarifica diferentes aspectos do PDE, en particular en relacién a como
debe valorarse se os paises levaron a cabo unha accién efectiva para controlar o
déficit. Hernandez de Cos (2014) engade que a reforma pretende fortalecer as
estatisticas relativas 4&s finanzas publicas, xa que estas son cruciais para o
funcionamento do proceso orzamentario e da sUa avaliacidn, tanto na sua fase de
preparacién como de execucion.

En relacidn cos sistemas de prevision, o obxectivo é contar con proxeccidns
macroecondmicas e orzamentarias que non tefian sesgos nos procesos de elaboracién
dos orzamentos, debido & existencia dunha tendencia a elaborar orzamentos publicos
baseados en previsibns macroecondmicas demasiado optimistas, que acaban
provocando desviacidons na execucion respecto és obxectivos iniciais. Por iso, a
reforma obriga a que as previsions macroecondmicas se fagan publicas e se comparen
coas previsions realizadas pola CE ou por outros érganos independentes.

Dado que moitos marcos orzamentarios non contaban cunha normativa nacional que
impuxese as regras europeas, decidiuse introducir regras orzamentarias nacionais
numéricas que promovan o cumprimento da normativa europea e que sexan
aplicables a todos os subsectores da Administracién. Por outra banda, considerouse
gue para mellorar a planificacion orzamentaria esta deberia tomar un horizonte
temporal superior a un ano.

3.2 Tratado de Estabilidade, Coordinaciéon e Gobernanza (Fiscal
Compact)

O Fiscal Compac (FC), cuxa entrada en vigor tivo lugar en xaneiro de 2013, é un paso
mais cara unha verdadeira Unidn Econdmica estable, xa que o seu obxectivo é
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fortalecer o marco de gobernanza fiscal na zona euro e abordar algunha das
deficiencias do PEC.

Europe G (2012), Banco Central Europeo (2012) e Crespo (2012) consideran que o
punto fundamental do Tratado consiste en que os paises se comprometan a establecer
nas suas lexislacions unha regra fiscal que permita que os orzamentos nacionais estean
equilibrados ou en superavit. A regra fiscal considérase respectada se o saldo
estrutural anual é coherente co OMP segundo se define na vertente preventiva do
PEC, cun limite para o déficit do 0.5% do PIB.

S6 en circunstancias moi especificas sera posible sobrepasar ese limite de déficit. Por
unha parte, cando o nivel de débeda publica sexa significativamente inferior 6 60% do
PIB poderase alcanzar un 1% de déficit publico. Por outra parte, cando tefian lugar
circunstancias que estean féra do control dos estados membros ou periodos de severa
recesién econdmica, e sempre sen pofier en perigo o OMP.

O Tratado recolle a obrigacién de que os Estado se deben autoimpofier mecanismos de
correccidon automaticos ante desviacions respecto do OMP ou da senda de axuste cara
el. Cada pais elaborarda este mecanismo sobre a base duns principios comuns
propostos pola Comisién. Estes mecanismos de correccién tamén se aplicardn no caso
de débeda publica excesiva, obrigando s estados a reducir nunha vinteava parte 6
ano a porcentaxe que exceda o 60% do PIB.

Os estados membros con PDE deberan presentar un programa de colaboracién
econdmica que inclda unha descricién detallada das reformas estruturais que se deban
pofer en practica para asegurar a correccion do déficit excesivo.

Outro dos aspectos introducidos consiste en que o calendario para determinar a senda
de axuste cara o OMP sexa proposto pola Comisidn, que xunto co mecanismo de
aprobaciéon das recomendacidn ou propostas da Comisidn no ambito fiscal, permite
reducir a autonomia dos Estados membros para elixir a velocidade de axuste fiscal,
incluso cando o déficit é inferior o 3%. Finalmente, os Estados membros deben
informar ex ante sobre os seus plans de emision de débeda, para optimizar a
coordinacidn nos seus plans de financiamento.

3.3 Two Pack

O Two Pack (TP), implantado en maio de 2013, esta composto por dous regulamentos.
O primeiro, estd destinado a todos os paises membros, ainda que con medidas
destinadas exclusivamente a paises en PDE, mentres que o segundo establece normas
para supervisar a fondo 6s Estados que afrontan dificultades de estabilidade
financeira, que reciben axuda financeira ou que estan concluindo algun programa de
axuda (Secretaria de Estado de Asuntos Exteriores, 2013).

Seguindo a explicaciéon de Puentes (2015), o obxectivo do TP é reforzar a coordinacion
e a vixilancia das politicas orzamentarias nacionais, a través da avaliacién dos
proxectos orzamentarios antes da sua aprobacion.

Este establece normas orzamentarias comuns a nivel nacional supervisadas por
autoridades independentes, adicionais as establecidas no PEC. A Comisién analiza se o
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proxecto orzamentario esta en lifa coas recomendaciéns do PEC e do Semestre
Europeo, que tal e como indican Hernandez de Cos e Pérez (2015) ten por obxectivo
verificar a aplicacién da disciplina orzamentaria e do resto de politicas econdmicas do
Estados membros. O longo dos seis primeiros meses de cada ano, os Estados deben
coordinar os seus Plans Nacionais de Estabilidade ou Converxencia, asi como os
Orzamentos Nacionais e os Programas Nacionais de Reforma, que seran xulgados polo
Consello Europeo e aprobados na segunda metade do ano polos parlamentos
nacionais.

Ainda que os Parlamentos nacionais mantefien a soberania para aprobar os
orzamentos, increméntase a vixilancia e a presion de outros estados membros e
tdmanse en conta tanto os informes da Comisién, como os da Autoridade
Independente de Responsabilidade Fiscal para a sua aprobacion.

Por outra parte, reférzanse as medidas a aplicar 6s paises con dificultades financeiras,
de tal xeito que a Comisién pode levar a cabo unha vixianza reforzada, obrigando 6s
paises afectados a pofier en marcha medidas de correccion das causas de
inestabilidade. Tamén pode realizar supervisions periddicas para comprobar os
avances, pedindo informacién acerca destes e prestando asistencia técnica para
desefiar os plans de control e correccidon dos desequilibrios e desaxustes.

En caso de incumprimento dos programas, o Consello poderia restrinxir as axudas
establecidas 6 pais. O TP, tamén obriga a que os plans fiscais nacionais a medio prazo e
0s proxectos dos paises se baseen en previsidéns macroeconémicas que deberan ser
realizadas ou avaliadas por un organismo independente.

4 O futuro: propostas para avanzar na
integracion fiscal

As medidas mencionadas no epigrafe anterior non acadaron os seus propios
obxectivos. Segundo Gonzalez-Paramo e Jiménez (2017), persisten as debilidades dos
mecanismos de control de desequilibrios. O PEC, reforzado co Six Pack e co Two Pack,
mellorou os instrumentos de vixilancia, pero as sanciéns seguen sendo dificiles de
aplicar, xa que os paises mantenen a soberania en torno & politica fiscal, sendo dificil
castigar a aqueles paises que non cumpran cas regras establecidas.

Ademais, as propias autoridades da UEM recofiecen a insuficiencia de ditas medidas
para afrontar a verdadeira orixe dos problemas non sé no terreo da politica
orzamentaria e fiscal sendn tamén noutros eidos: a falta de avance na integracion. Esta
idea queda plasmada no conecido como Informe dos Cinco Presidentes (Juncker et al.,
2015), publicado no ano 2015. Nel admitiase que a UEM era unha construcion
inacabada que necesitaba reforzarse para garantir un funcionamento fluido e
permitirlle aos paises membros estar mellor preparados para afrontar os retos futuros.
O informe propodn avanzar en catro frontes: union econdmica, union financeira, unién
orzamentaria e responsabilidade democratica. Establece un avance en tres etapas que
remataria en 2025.
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En concreto, no ambito que atinxe a este traballo, isto é, no plano orzamentario e
fiscal, consideran que as politicas deben cumprir duas funcions: por un lado, garantir
gue a débeda publica sexa sostible e por outro, que os estabilizadores automaticos
poidan operar amortiguando as perturbaciéns econdmicas. Tamén sinalan a
importancia de que a suma dos saldos orzamentarios nacionais dea lugar a unha
orientacién orzamentaria axeitada para a UEM, tratando de evitar actuaciéns
prociclicas.

Recoiiecen que en crises moi graves o orzamento nacional pode non ser suficiente,
polo que é importante crear a longo prazo unha funcion de estabilizacién fiscal para
toda a zona euro, sendo necesario para materializar isto un importante nivel de
converxencia econdémica, integracién financeira, coordinaciéon e posta en comun da
toma de decisidns sobre os orzamentos nacionais, co correspondente reforzo dos
procedementos de responsabilidade democratica.

Como parte da primeira etapa, os cinco presidentes propofien a creaciéon dun Consello
Fiscal Europeo consultivo destinado a coordinar e complementar os consellos fiscais
nacionais. Proporcionaria unha avaliacién publica e independente, de xeito que os
orzamentos e a sUa execucién atenderian as recomendacions e 6s obxectivos
econdmicos establecidos no marco de gobernanza orzamentaria da UE.

Na segunda etapa e a longo prazo, propofien a creacion dunha funcién comun de
estabilizacién macroecondmica para afrontar con maior eficacia as perturbaciéns que
non poden ser xestionadas sé a nivel nacional, o que esixe un elevado grado de
converxencia cara estruturas nacionais de resistencia similar. Esta funcién de
estabilizacién poderia basearse no Fondo Europeo para Inversidons Estratéxicas,
mediante o cal se determinarian un conxunto de fontes de financiamento e proxectos
de inversién especificos da zona euro que se irian activando.

O informe establece unha serie de principios en torno 6s cales se deberia crear o
Fondo. Non deberia dar lugar a transferencias permanentes entre paises ou
unilaterais, nin tampouco dirixirse a igualar o nivel de ingresos entre os Estados
membros; para evitar o risco moral, deberia estar relacionado co cumprimento do
marco de gobernanza da UE e o avance na converxencia; e non deberia ser un
instrumento de xestion da crise, sendn que deberia contribuir & prevencidn destas.

Posteriormente, o 31 de maio de 2017 publicouse o Documento de reflexién sobre a
Profundizacién da Uniéon Econdmica e Monetaria elaborado polo vicepresidente da CE
e polo Comisario de Asuntos Econdmicos e Financeiros, o que Supuxo un avance
respecto 6 informe do 2015, no que se volvia a mencionar a incompletitude da UEM.
Establece un posible plan para completar a UEM en duas fases: unha que abarcaria o
periodo 2017 — 2019 e outra o periodo 2020 — 2025, centrandose en tres puntos:
unidn financeira, unién econémica e orzamentaria, e rendicion de contas democraticas
e gobernanza efectiva.

Dende a perspectiva econdmica e orzamentaria, consideran que os progresos en
converxencia cara estruturas econdmicas mais sdlidas e similares son de especial
importancia para o funcionamento do euro e da UE, xa que as economias mais
resistentes estruturalmente compdrtanse mellor tanto en situacidns criticas como a
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nivel xeral. Pero consideran que para conseguir esta converxencia non se pode aplicar
un unico método debido as grandes diferenzas entre os paises da unién. Por isto,
valoran unha serie de instrumentos para reiniciar a converxencia freada pola crise.

Propofien varias medidas, entre as que destaca o reforzo da coordinacién da politica
econdmica a través do Semestre Europeo e o reforzo dos vinculos entre as reformas
nacionais e a financiacidon da UE xa existente, contemplando unha serie de alternativas
para reforzar os nexos entre os obxectivos da UEM, en termos de reformas e
converxencia, e as ferramentas orzamentarias da UE.

No 2019 poderiase barallar a posibilidade de reforzar os mecanismos de estabilizacion
do orzamento da UE vixente, pero hai que ter en conta o limitado tamafio do
orzamento da UE en comparacién co da maioria de Estados membros, polo que as
posibilidades de estabilizacidon serian moi limitadas. Outra posibilidade que se expén é
o reforzamento do nexo entre politicas e orzamento comunitario para fomentar a
converxencia, a través dun fondo especifico que incentivase 6s Estados a aplicar
reformas, ou que os Fondos Estruturais e de Inversion Europeos, ou parte destes,
estean condicionados a realizacion de reformas concretas para promover a
converxencia.

Outras das medidas propostas, e en lifia co Informe dos Cinco Presidentes, pasa pola
creacion dunha funcién de estabilizacion macroecondmica, que complementaria s
estabilizadores do orzamento nacional en caso de graves perturbacidéns asimétricas 6
mesmo tempo que permitiria unas politicas orzamentarias agregadas mais fluidas para
a zona euro en circunstancias excepcionais nas que a politica monetaria xa alcanzase o
seu limite. Esta funcidén, cuxos principios reitores xa estan definidos no Informe dos
Cinco Presidentes e por tanto mencionados anteriormente, pode adoptar diversas
formas, como a dun Réxime Europeo de Proteccidn as Inversiéns, un Réxime Europeo
de Reaseguro de Desemprego e/ou a dun Fondo para Situacidns Excepcionais. Para
poder aplicar a funcion estabilizadora, cdmpre definir o instrumento de financiamento,
valorando dende a utilizacion do MEDE, ata a creacion dun instrumento utilizando
unha fonte de financiacién especifica, como as contribucidns nacionais baseadas
nunha porcentaxe do PIB ou do IVA, os ingresos procedentes dos impostos sobre
consumos especificos, gravames ou impostos de sociedades.

Pero para conseguir todo isto é fundamental a asistencia técnica centrada no
desenvolvemento de capacidades e de axuda a impulsar a converxencia entre os
Estados. De cara 6 futuro, a capacidade de asistencia poderia utilizarse para axudar és
Estados membros na aplicacién de reformas especificas que son clave para a
converxencia e para lograr unhas estruturas econémicas mais sélidas. Esta asistencia
técnica poderia reforzar ainda mais o uso eficaz do orzamento da UE destinado a
reformas.

Finalmente, fan unha pequena mencién a un orzamento especifico para a zona euro,
valorando que este poderia garantir obxectivos mais amplos, abarcando tanto a
converxencia como a estabilizacidén, precisando dun fluxo de ingresos estable. Sen
embargo, na folla de ruta para profundar na Uniéon Econédmica e Monetaria presentada
0 6 de decembro do 2017, Juncker aclarou que non se precisaba un orzamento comun,
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sendn unha sélida lifia orzamentaria dentro do orzamento europeo. Esta folla de ruta,
baseada nos dous documentos anteriores, recolle medidas concretas que se deberian
tomar durante os seguintes dezaoito meses e varias iniciativas, co obxectivo de
reforzar a unidade, a eficiencia e a rendiciéon de contas democraticas dentro da UEM
cara o0 2025.

Entre as iniciativas destacan: a proposta de integracién do contido do Fiscal Compact
no marco xuridico da Unidn; a comunicacion sobre os novos instrumentos
orzamentarios para a estabilidade da zona euro onde se expén de que xeito se poden
desenvolver determinadas funciéon orzamentarias fundamentais para a UE no marco
presente e futuro das finanzas publicas; e a proposta dun ministro de Economia e
Finanzas para o conxunto da Unidn.

Habera que esperar a préxima folla de ruta, que sera presentada na préxima reunion
da CE a finais de xufio, para ter mais informacién acerca do rumbo que vai tomar a
UEM, pero a chegada a un acordo non parece sinxela. Como informa Oliver Alonso
(2018), tras unha das ultimas reuniéns entre Macron e Merkel, a resposta desta as
propostas do seu homodlogo francés foi negativa a un orzamento da eurozona, a un
ministro de finanzas europeo, 4 reducion da débeda grega e 6 fondo comun de
garantia de depdsitos bancarios.

Pero a principios deste mes, Merkel presentou a sua proposta sobre a reforma da
eurozona. Valora positivamente a creacion dun orzamento comun orientado &
aceleracién da converxencia entre os membros, en lifa cos informes anteriormente
mencionados. Considera que este orzamento se deberia introducir de forma
paulatina, pero non menciona se quedaria incluido nos fondos regulares da UE ou,
como pretende Macron, a través da creacion dun ministerio de Finanzas (Agencia EFE,
2018). Este orzamento estaria limitado a duas cifras en miles de milléns de euros ou a
unhas poucas decenas de miles de milléns de euros, moi lonxe do que desexa Macron
(AFP internacional, 2018), e que serviria para corrixir deficiencias estruturais e non
dificultades agudas.

Outra das suas propostas pasa pola conversién do MEDE no Fondo Monetario Europeo
(Reuters, 2018), que poderia ofrecer préstamos a 5 anos. Estes estarian sometidos a
condicionalidade, a reembolso na sua totalidade e a un tope. Este novo Fondo avaliaria
a situacién econdmica dos Estados e a sostibilidade da débeda encargandose de posuir
os instrumentos necesarios para restaurala en caso de que sexa necesario.

Outro avance que parece que se vai a producir nas proximas datas é a constituciéon
duns eurobonos “light”. Como informa Roig (2018) a CE propuxo a creacién dun
produto financeiro caracterizado pola titulizacion de bonos soberanos da zona euro. A
idea consiste en que as entidades privadas empaqueten débeda soberana de todos os
Estados membros da zona euro en cantidades proporcionais 6 seu peso en capital no
BCE e logo vendan titulos respaldados por eses bonos soberanos ds inversores,
establecendo categorias de titulos en funcion do seu risco — rendibilidade. Este
produto diferénciase dos eurobonos en que non valora a mutualizacidén de riscos, de
tal xeito que se un pais non paga o seu bono, o resto de membros non terian que
responder del, sendo o risco asumido exclusivamente polo inversores.
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A mutualizacién dos riscos é unha das principais obxeccidns que impén Alemafia ds
eurobonos xa que implicaria unha perda de calidade dos seus bonos e un aumento dos
riscos en comparacion con paises como Portugal ou Grecia, que verian a calidade da
sua débeda aumentada e por tanto soportarian menos intereses. Outra das vantaxes
deste produto pasa pola diversificacion da débeda publica en mans dos bancos
europeos aumentando a integracién financeira. Pero non todo ian ser luces, a sombra
reside na transformacion destes eurobonos “light” nuns eurobonos que mutualicen
débeda e que por tanto acaben implicando irresponsabilidade a nivel fiscal 6 saber que
estaran respaldados por outros Estados solventes.
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Conclusions e ampliacion

Tras a elaboracién do presente traballo podo concluir que o principal problema que
presenta a UEM é a base sobre a que esta asentada, e a partir de ai pédense identificar
dous problemas clave. Antes de nada, cabe mencionar que dada a extensidon do tema e
a limitacion do traballo, esta andlise realizase dende a perspectiva fiscal, por ser un
determinante claro da evolucién econdmica de calquera pais e ainda mais, como no
caso europeo, cando é case o Unico instrumento de politica estabilizadora sobre o que
tefien unha certa capacidade de decision. A pesar disto, na practica non é un
mecanismo totalmente auténomo xa que a eurozona establece procesos de control e
limites que se deben respectar.

En primeiro lugar a construciéon desta estrutura caracterizouse por un excesivo
optimismo confiando que coa aplicacién dunha serie de requisitos minimos de entrada
e de mecanismos de coordinacion que permitirian a converxencia na estruturas
econdmicas, a viabilidade do proxecto europeo estaba garantida. En segundo lugar, o
marco de gobernanza establecido non foi aplicado coa suficiente dureza nin foi capaz
de impulsar reformas estruturais, nin de de garantir un mecanismos de supervisiéon
axeitados e tampouco permitiu unha xestién axeitada da crise.

A causa desta situacion reside en que a UEM non é unha AMO, o que implica a perda
de determinados mecanismos para afrontar shocks asimétricos. A cuestidn reside en
que a UEM non é unha AMO por decisién politica, pero tampouco o ia ser
perfectamente se se tiveran tomado as decisidns pertinentes, xa que elementos
correctores de asimetrias, como a mobilidade do traballo, enfrontanse a barreiras
intrinsecas como a cultura e o idioma que ningunha institucién pode derruir
totalmente. A estrutura europea é unha currency board, que destaca pola importancia
da politica monetaria, da inflacidn e da xestién auténoma de cada Estado da politica
fiscal.

A pesar de que o xerme da crise non residiu nos comportamentos fiscais, a necesidade
de coordinacion fiscal entre estados é indubidable nun drea monetaria. Neste sentido,
se a eurozona dispuxera dun orzamento comun que permitira desenvolver politicas
fiscais estabilizadoras ante shocks asimétricos, como sucede noutras areas monetarias,
o efecto da crise nos paises periféricos non teria sido tan severo. As diferentes
reformas realizadas, ainda que melloran noutros aspectos, non avanzan neste, e segue
a ser un punto importante do debate politico porque os paises non estan dispostos a
ceder soberania fiscal.

O problema que se percibe ca cesidn da politica fiscal, a parte da perda de autonomia
dos Estados, é a mutualizacion do risco. Alguns paises poderian ter incentivos a non ser
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tan disciplinados na sua politica, 6 beneficiarse indirectamente do mellor
comportamento e situacion doutros paises esixindo un forte control por parte das
institucions para castigar duramente este tipo de comportamentos parasitarios.

Polo momento non cabe dubida de que a eurozona actualmente conta con duas
opcidéns: avanzar na integraciéon ou desaparecer. Neste punto cabe ser precisos, un
avance na integracién non ten por que implicar unha perda de soberania no curto
prazo (a longo prazo si parece necesario) pero si un avance no establecemento de
institucions e mecanismos mais sélidos que melloren a coordinacion das politicas e
garantan a estabilidade.
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