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|. INTRODUCCION

El origen del presente analisis se encuentra endogntes cambios habidos en la
Gobernanza Econdémica de la Union Europea o GobeanBoondmica Europea (en
adelante GEE), que se han visto forzados por $&sagcondmica y financiera y por la
constatacion de las graves carencias en el disefialide la Unidbn Economica y

Monetaria.

La GEE “redefinida” tras la crisis es un sistematipalarmente complejo que
contempla multiples y heterogéneos elementos ceergkncias notables en sus
planteamientos, finalidades y bases legales y alapamientos entre si.El hecho de que
su propio funcionamiento requiera la interactuagipan muchos casos, el consenso de
multiples actores, representantes de diferentead&st miembros, lleva a que, en
muchas ocasiones los avances y cambios sean khdesde dificiles equilibrios y, por
ello, son excesivamente complicados y plantean distintas casuisticas, excepciones,
salvedades e interrelaciones. Esta complejidatetiado también a la utilizacion de un
lenguaje propio, con nuevos términos y acronim@sminos como el “Six-Pack”, los
Examenes Exhaustivos, las Recomendaciones Espscifior pais, el Mecanismo
Unico de Supervision, el Pacto por el Euro Pluantds otros, son ya elementos muy
cotidianos de la GEE pero, ciertamente, desconsciEloincomprensibles para la
ciudadania europea.

Con este trabajo pretendemos aportar una nuevagotiisa sobre el andlisis de los
diferentes elementos de la actual GEE, que fadditeomprension de los cambios
implementados y los que, sin duda, se implementmé futuro.

II. CONTEXTUALIZACION DE LA PROPUESTA DE SISTEMATIZACION DE LOS
ELEMENTOS DE LA NUEVA GOBERNANZA ECONOMICA EUROPEA (GEE)

El objeto de este analisis es clarificar el amplzbmplejo sistema de instrumentos que
configuran hoy en dia la Gobernanza Economica dvHay, por tanto, contribuir al
conocimiento delo que es, sin duda, el inicio hatiaverdadero gobierno econémico
europeo. Se trata de un tema trascendental emualidad econdmica de Europa, como
via esencial de la superacion de la crisis y dedasecucion de los niveles de
estabilidad y crecimiento deseados y que, comddaha parte del debate académico,
politico y social de los europeos.

Para enmarcar nuestra propuesta de sistematizdeidms ambitos y elementos de la
GEE actual mostramos a continuacion dos analiséss@emision Europea.

La primera aproximacion que nos resulta interesantia sistematizacion de elementos
de la GEE actual se resume en el siguiente gréfiomision Europea, 2014c).
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Gréfico 1: Sintesis de la Uniébn Econdmica y Monetéa (UEM)

Unidn monetaria

A

Unidn Econdmica

A

[ | {

Estabilidad de precios:
fijacién de los tipos de
interés de la zona del

euro para mantenerla

Finanzas publicas
(niveles de gastoy
endeudamiento de los
gobiernos nacionales)

Fiscalidad (ingresos de
las administraciones
publicas)

Deciciones sobre
sistemas educativos,
mercado laboral,
pensiones, etc.

inflacion justo por debajo
del 2%

Circulacion de monedasy
billestes en euros.

Es responsabilidad de
los gobiernos
nacionales.

El Banco Central Europeo Esresponsabilidad de los Es responsabilidad de
(BCE) fija los tipos de
interés e imprime los

billetes en euros.

Responsables

gobiernos nacionales. los gobiernos
nacionales.

La UEgarantiza el —
La UEcoordinay

formula

cumplimiento de las
Los gobiernos nacionales normas comunes en
materia de deuday
déficit a nivel nacional.

acufian las monedas en recomendaciones en

euros, segun las el marco del Semestre
cantidades aprobadas

por el BCE.
Fuente: Comisién Europea (2014c)

Europeo.

En el pilar de de la Unidon Econdmica, la Comisiéfiada la existencia de dos grandes
ambitos de actuacion, la “politica presupuestayida “formulacion de las politicas
econdémicas”. En ambos campos, a diferencia de dosgaede en la Uniébn Monetaria,
la Comision sefiala que prima la responsabilidaldsi&stados miembros.

En la politica presupuestaria, tanto las politdagasto y endeudamiento como las de
fiscalidad (ingresos) son responsabilidad de ldsegnos nacionales, pero menciona
que “la UE garantiza el cumplimiento de las norroasiunes en materia de deuda y
déficit a nivel nacional”’. En materia de formulati@e politicas econdomicas, la

Comision sefala que la “UE coordina y formula reendaciones en el marco del

Semestre Europeo”.

También encontramos particularmente interesantarificador el analisis realizado por
el ejecutivo comunitario (Comision Europea 2014a)relacion al “panorama general
de la supervisibn econémica sobre los Estados mashly que destaca los mas
importantes elementos y efectos de dicha supernvisio

DOI: 10.17103/reei.31.09
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Gréfico 2: Panorama general de la supervision econtdica sobre los estados

miembros
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En este panorama de la supervisidbn econémica dedi@glos miembros, la Comision
destaca dos variables para clasificar a los pdisés UE en cuatro categorias diferentes.

Por una parte, muestra la variable sobre la “Ptas€m de planes presupuestarios”,

gue hace referencia al paquete legislativo conoowoo “Two Pack”) y que distingue

dos posibilidades:

» Paises “con borradores de planes presupuestamas’son aquellos obligados por
el “Two pack” (los pertenecientes a la Eurozona),

» Paises “sin borradores de planes presupuestag®siecir, los paises excluidos de
la Eurozonaa los que se afiaden los paises de la Unién Mimetametidos a
programas de asistencia financiera (Grecia y Claprel grafico referido a 2014).

Y, por otra parte, sefiala la variable relativaRrodtedimiento de déficit excesivo”, PDE,

que hace referencia a la version correctiva deioRée Estabilidad y Crecimiento, PEC,

que también presenta dos alternatfzas

» Paises “sometidos al Procedimiento de déficit exogses decir, Estados inmersos
en la versién correctiva del PEC (por superameitdi del 3% sobre el PIB),

L El gréafico no actualiza la situacién de Lituan@mo pais perteneciente a la Unién Monetaria desde
Enero de 2015.

2 \Ver informacion actualizada sobre el PDE:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic gewvemysgp/corrective _arm/index_en.htm
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» Paises “no sometidos al Procedimiento de déficiesixo” y, por tanto, situados en
la version Preventiva del PEC.

Ademas, junto con esta clasificacion que permitalizar la existencia de cuatro

grupos de paises, se afiaden dos informacionesunébsy

* Se sefalan en recuadros de lineas continuas Issspsdmetidos a programas de
asistencia financiera (en la Eurozona Grecia y (@hip fuera de ella, Rumania,
segun datos de 2014) y en recuadros de lineasntiisgas los que contintan bajo
una supervision post-programa de asistencia fieaa¢lrlanda, Portugal, Espafia y
Letonia en la Eurozona y Hungria fuera de ellalisetatos de 2012)

e Y se incluyen una serie de simbolg3, (A, O) para destacar la situacion de los
paises en relacion al procedimiento de supervisiacroeconomica, que diferencia
tres posibles situaciones: existencia de desequsibdesequilibrios que requieren
una accion decisiva y desequilibrios excesivosefessta tercera alternativa en la
que los paises se consideran inmersos en la vemitectiva del procedimientb)

Subrayamos, entonces, que este analisis subrayastancia de dos herramientas de la
GEE que sirven para agrupar a los Estados miendgol UE en cuatro posibles
situaciones, en los cuadrantes del grafico:

* el “Two Pack”, es decir, la supervision presupuesiantes de la aprobacion de los
presupuestos nacionales de los paises perteneceetaeEurozona (paises con/sin
borrador presupuestario),

* el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en la medidaque los paises estén
inmersos 0 no en la version correctiva del misnamgtidos o no sometidos al
PDE).

Y a estas herramientas se afaden otros dos elesndgtee aparecen como
informaciones en los recuadros y en los simbolos):

* los programas de asistencia financiera,
» el procedimiento de alerta de desequilibrios mamémicos.

[Il. PROPUESTA DE SISTEMATIZACION DE LOS DIFERENTES ELEME NTOS
(HERRAMIENTAS , MECANISMOS Y PROCEDIMIENTOS ) DE LA GEE ACTUAL

A continuacion realizamos una propuesta de anglisistematizacion de los numerosos
componentes de la GEE en su estado actual.

Proponemos una sistematizacion de elementos deER @uie, en un primer nivel,
consta de 4 grandes ambitos de la GEE actual ydgneminaremos areas; area A,

3 Ver informacion actualizada sobre asistencia firem:

http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance &indax_en.htm

* Ver informacién actualizada sobre supervision meconémica:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic gewvemmacroeconomic_imbalance procedure/index
en.htm
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“coordinacién y supervision de las Politicas Pressparias Nacionales”; area
“coordinacion y supervision de las Politicas Naaies de Competitividad, Crecimier
y Empleo”; area C, “asistencia a Estadoiembros en dificultades” y éarea

“regulacion y supervision del Sector Financie

Gréfico 3: Propuesta de clasificacion de la GERctual
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Fuente: Elaboracién propia

Es importante sefialar que, aunque cada una deéstastiene sus propiobjetivos,
en el centro de todas ellas se encuentra la caeidory el compromiso de los Estac
miembros por avanzar y profundizar en la GEE y,tad@enos también el par
protagonista de la Comisién Europea en la propudstamuevas iniciativas y en
supervision respecto al cumplimiento de los comjgomadquirido:

En las cuatro areas subyace la idea de conseguipdses sdélidas y comunes |
permitan alcanzar mayores cotas de estabilidaddeioa y financiera en el continen
sobre los cimiemts de la sostenibilidad de las politicas fiscaleteyla mejor y ma
coordinada direccion de las politicas de compédiid, empleo y crecimien

A continuacién, profundizamos en la sistematiza@dnun segundo nivel, es de
analizando los difereaes elementos de GEE en cada area mencic
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1. Elementos de coordinacion y supervision de lalticas presupuestarias de los
Estados miembros de la UE (Area A)

Encontramos en esta primera area seis elementoscau@arten el objetivo de
conseguir que los Estados miembros cuenten con aue#tas publicas saneadas y
sostenibles sobre la base de una politica fiscalktgnte”.

Tabla 1: Elementos de coordinacion y supervision des politicas presupuestarias
(Area a)

A.1. Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)

A.2. Supervisidn de los Presupuestos nacionales de los Estados miembros de la Eurozona (“Two Pack”)

A.3. Marcos Fiscales de Calidad (“Directiva sobre Requisitos de los Marcos Presupuestarios de los Estados
miembros”)

A.4. Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza

A.5. Pacto por el Euro Plus — Objetivo 3

A.6. Medidas contra el Fraude y la Evasidn fiscal

Fuente: Elaboracion propia

A) Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), 198005 y 2011: versiones
preventiva y correctora, y aplicacion mas eficatagBurozona

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, PEC, edezhento esencial en la primera GEE;
fue creado en 1997 y ha sido reformado en dosaueasien 2005 y en 2001, en sus dos
componentes o “vertientes”, preventiva (fijacion@lejetivos presupuestarios a medio
plazo, OMP) y correctiva (Procedimiento por défeoitesivo, PDE).

Llamamos la atencion respecto a la reforma aproleada005 que, junto a la mayor
flexibilizacion en los plazos estipulados paraizeal el ajuste fiscal en el marco del
PDE, también introdujo, en la version preventiaagcbnocida como “regla del ajuste
fiscal” que establecia que, incluso en un escer®ian déficit publico inferior al 3%
del PIB, los paises debian realizar una consobidaanual en términos estructurales
equivalente al 0,5% del PIB hacia el Objetivo a Mdeélazo, OMP. De este modo, se
pretendia crear un margen de seguridad, especi@rmpraquellos paises cuyo nivel de
endeudamiento superara el 60% del PIB, para qlieasean un mayor esfuerzo en las
coyunturas econémicas favoraBles

Por su parte, respecto al segundo cambio del PE@gen desde finales de 2011,
destacamos en la versién preverftiisu integracion en el Semestre Europeo (con los
“Programas de Estabilidad” de los Estados de laoZura y los “Programas de
Convergencia” del resto de paises de la UE), yntiduccion de una regla adicional

® Recordamos, en este ambito, la reciente iniciatevéa Comision, de Enero de 2015, para conseguir “
mejor uso de la flexibilidad en el Pacto de Estdad y Crecimiento”.

®Reglamento (UE) No 1175/2011 del Parlamento Eurgpeel Consejo de 16 de noviembre de 2011 por
el que se modifica el Reglamento (CE) no 1466/9Cd@sejo, relativo al refuerzo de la supervisién d
las situaciones presupuestarias y a la superwst@ordinacion de las Politicas Econémicas.
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sobre la limitacion del crecimiento del gasto pcilique establece que el aumento de
esta variable no debe ser superior al del crectmipatencial del PIB a medio plazo,
salvo en el caso de que estuviera compensado p@uomento equivalente de los
ingresos.

Asimismo, esta reforma introdujo un procedimientor gncumplimiento de la
mencionada regla del ajuste fiscal (0,5% en térmasiructurales), para el supuesto en
gue la Comisién observe una desviacion signifieatwm la senda del ajuste hacia el
OMP de la version preventiva del PEC. Se considigrificativa cuando la desviacion
en el ajuste del saldo estructural sea al meno$,8&b del PIB en un solo afio o al
menos 0,25% del PIB de media anual en dos afiog@angs y cuando, atendiendo a
la evolucién del gasto, la desviacion tenga un otptotal sobre el saldo publico de, al
menos, 0,5% del PIB en un afio o acumulado en dms @nsecutivos. En caso de que
el Consejo declare que la desviacion es, en efsigiaificativa, se abre un periodo en el
que el Estado miembro tiene que tomar las medidagunas para corregirla.

En la versién correctiVa recordamos que esta modificacién introdujo unaana
atencion a la deuda publica en la aplicacion ddt RIds Estados miembros podrian ser
incluidos en el Proceso de déficit excesivo sidrtam ratios relativos a la deuda
superiores al 60% del PIB y no estuvieran siendaaielos suficientemente (cuando el
exceso sobre el 60% no estuviera siendo reducideabs en una media del 5% anual
en los ultimos 3 afios). Ademas, la reforma de 20tt@dujo un mayor automatismo en
el momento de imponer las sanciones gracias al icagmbel procedimiento de toma de
decisiones, que pasé de la mayoria cualificadarealoria cualificada inversa. Es decir,
es necesaria una mayoria cualificada de Estadaosbris en el Consejo para bloquear
una propuesta o recomendacion de la Comisién, gar e ser suficiente una minoria
de bloqueo.

El PDE se cierra cuando se comprueba, en funcidosddatos observados, que ya no
existe la causa que motivé su apertura. Cuandesa el PDE, si se hubiera llegado a
imponer sanciones en forma de depositos, éstogwssveran al Estado miembro. El
pais pasaria, en este caso, al pilar preventivaPdeto, en el que el objetivo de la
politica fiscal pasa a ser el alcanzar y manteremsa objetivo de medio plazo, OMP.
También recordamos que en la reforma del PEC dd 2@l aprobé una nuevo
Reglamento para conseguir “una ejecucion eficaladégilancia presupuestaria en la
zona del euro”, tanto en la vertiente preventiven@cen la correctofa Esta nueva
norma prevé una vigilancia especial para los paiseEuro, siendo su objetivo final el
reforzamiento de la aplicacion del PEC y la limidacde la discrecionalidad en la
aplicacion de sanciones.

" Reglamento (UE) No 1177/2011 del Consejo de 8 aléembre de 2011 por el que se modifica el
Reglamento (CE) no 1467/97, relativo a la aceléragi clarificacion del procedimiento de déficit

excesivo.

®Reglamento (UE) No 1173/2011 del Parlamento Eurgpeel Consejo de 16 de noviembre de 2011
sobre la ejecucion efectiva de la supervision gresstaria en la zona del Euro.
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En este PEC, “especial” para los paises de la Bueyze preveé la posibilidad de que el
Consejo de la UE imponga sanciones por incumplied¢da del ajuste fiscal en el caso
de se detecten desviaciones significativas, inctusmdo su déficit publico sea inferior
al 3%. La sancion consistiria en un depdsito que devemgaeises y que se adoptaria
por reversion de la regla de la mayoria cualificedayoria cualificada inversa en la
que el bloqueo solo seria posible si existe unaonfmgualificada en el Consejdy, en

la version correctora, seria también posible laosigpon de una sancion en forma de
depdsito sin devengo de interés, que podria llagagnificar hasta el 0,2% del PIB del
pais.

Nos sumamos a la opinion de Crespo (2012), cuaedala que con la posibilidad de
imponer sanciones a los paises de la Eurozona geviationes significativas en el
ajuste fiscal se ha difuminado la diferencia etdarparte correctiva y la preventiva del
Pacto. Y también compartimos su valoracion respactpe la reforma del PEC ha
mejorado su disefio tedrico pero ha sido con ebadstaumentar su complejidad y, por
tanto, a costa de reducir la transparencia pgpal#ico, sin tener garantias de que vaya
a mejorar el diagndstico de cada politica fiscal.

Apunta, asimismo, que tras la reforma de 2011ntamas del PEC “siguen teniendo
una clausula de escape”, ya que es posible elndtxto de los Estados miembros
respecto a la senda del ajuste hacia sus OMP gatespl limite del crecimiento del

gasto publico, en el caso de que existiera un suitesa de su control con impacto
relevante en las cuentas publicas o en periodaseder crecimiento econémico para la
zona euro o la UE en su conjunto.

B) Supervision de los Presupuestos nacionales si&$tados miembros de la
Eurozona (“Two Pack”) - REFUERZO DEL PEC

La Comision Europea, el Parlamento Europeo y els€onde la UE alcanzaron el 20
de Febrero de 2013 un acuerdo definitivo sobredgslacion conocida como “Two-
Pack”, compuesta por dos Reglamentos comunitarioaneinados a reforzar el poder
de las instituciones europeas en la supervisidagleuentas publicas de los paises de la
Eurozond

Segun establecen estas nuevas normas, los EstadasEdrozona, ademas de enviar
sus Programas de Estabilidad en abril de cadadafien hacer llegar a la Comision sus
borradores de planes presupuestarios el 15 dereafelcada afio a mas tardar, antes de
su aprobacion por los Parlamentos de cada pais.

° Reglamento (UE) N° 472/2013 del Parlamento Eurgpeel Consejo de 21 de mayo de 2013 sobre el

reforzamiento de la supervision econdmica y pressfauia de los Estados miembros de la zona del euro
cuya estabilidad financiera experimenta o cormgesho de experimentar graves dificultades.

Reglamento (UE) N° 473/2013 del Parlamento Europe®l Consejo de 21 de mayo de 2013 sobre

disposiciones comunes para el seguimiento y lauagan de los proyectos de planes presupuestarios y
para la correccion del déficit excesivo de los @&ssamiembros de la zona del euro.
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Si los servicios de la Comision Europea detectaratincumplimiento serio” del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (Déficit publico supeml 3% del PIB y deuda superior
al 60%), podrian requerir una propuesta revisatlestado miembro dispondria de dos
meses para revisar sus planes fiscales y aprobasresupuestos para el afo siguiente
antes del 31 de diciembre (la aprobacion de losuptgestos generales antes de esta
fecha se hace obligatoria para todos los paiskszatma euro). Si el Estado incumpliera
este requerimiento, la Comision podria notificaaesrcunstancia al Eurogrupo, quien
podria iniciar un debate al respecto.

Este paquete legislativo entr6 en vigor el 30 deggdMg, por tanto, se aplicé por vez
primera en la elaboracion de los planes presupiestde 2014 de los Estados de la
Eurozona y ha formado parte de dos Semestres Eagope 2014 y 2015.

Se trata, sin duda, de un importante refuerzo desiigiéon preventiva del PEC en los

paises de la Eurozona ya que, por primera vedaséep una supervision europea sobre
los presupuestos antes de su aprobacion a nivieinacAsi lo destaca Crespo (2012)

cuando sefiala que este paquete legislativo puatgdeosarse como una de las tres
“oleadas” de cambios en el gobierno econémico déHa

C) Marcos Fiscales de Calidad Directiva sobre “Retps de los Marcos
Presupuestarios de los Estados miembros” - REFUEBRZODPEC

El 'Six Pack’ incluia un Directiva comunitaria panseguir que los “marcos
presupuestarios nacionales” reflejen mejor las rigldoles de la supervision
presupuestaria de la UE, es decir, para definimplantar “Marcos Fiscales de
Calidad™®.

En efecto, la nueva Directiva, planteaba que é8f@scos Fiscales Nacionales” deben
alinearse respecto a unas normas comunes encagiimatia sostenibilidad de las
finanzas publicas. Incluye normas comunes de aargeneral que deben cumplir los
Estados miembros respecto a la planificacion fisgalal y plurianual en ambitos
estadisticos, de procedimientos del proceso prestgmp, de independencia de las
instituciones publicas con responsabilidades presstarias y de sus relaciones fiscales
con otras entidades, como pueden ser autoridagesades o locales.

Los ambitos de la Directiva pueden clasificarsé&res categorias:
- Reglas fiscales numéricas
- Instituciones publicas independientes en politresypuestaria
- Procedimientos del proceso presupuestario

Su fecha limite de trasposicion a los ordenamiejpitddicos nacionales fue Diciembre
de 2013. Por tanto, desde esta fecha, los Estaswshmos deben contar con sistemas
de contabilidad publica sometidos a controles intely a auditorias independientes que

% Directiva 2011/85/UE del Consejo, de 8 de novientie 2011, sobre los requisitos aplicables a los
marcos presupuestarios de los Estados miembros.
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permitan preparar, para todos los niveles de lasniAdtraciones Publicas, la
informacion en términos de devengo segun el Sistemepeo de Cuentas (SEC-95).

Ademas, los Estados miembros deben publicar lanrgoidn estadistica por el criterio
de caja mensual para las administraciones cengigibnal y de Seguridad Social y, de
manera trimestral, para las entidades locales. Teamnge les obliga a publicar una tabla
de conciliacion entre los datos de caja y los d&©6-95 (en términos de devengo).

De nuevo, y al igual que sucede con el paquetsl#&iyio, “Two Pack”, esta Directiva
representa un paso relevante hacia la armonizgaidgjor coordinacién de las politicas
fiscales y presupuestarias de los Estados miemieol UE, por lo que podemos
considerarla, también, un refuerzo de la versi@wvegntiva del PEC.

D) Tratado de Estabilidad, Coordinacion y GoberaanlREFUERZO DEL PEC
(VERSIONES PREVENTIVA'Y CORRECTORA)

El Tratado de Estabilidad, Coordinacién y GoberaanZ=ECG, fue firmado el 2 de
Marzo de 2012 por todos los Estados miembros caxdapcion del Reino Unido y
Republica Checa y entré en vigor el 1 de Enero0dg'2.

Incluye, como capitulo de Estabilidad, el conociclamo “Pacto Fiscal” (“Fiscal
Compact” en inglés), es decir, la “regla del eduiiti presupuestario” que establece que
el déficitpublico estructural no debe superar 8¥®del PIB del pais, siendo el limite el
1% si el ratio de la deuda Publica respecto aldeiBittia por debajo del 66%

Por su parte, el pilar de “Coordinacion” pretendgagtizar que todas las reformas
relevantes de politica econdmica de los Estadosafites del Tratado se debatan y
coordinen conjuntamente y el tercer pilar de “Gobarea” prevé la creaciéon de las
“cumbres del Euro”, que reunen a los Jefes de Bsid@dobierno de la Eurozona.

Los tres pilares del TECG son de obligatorio cum@nto para los Estados miembros
de la Eurozona, mientras que para los paises dgresludie la Eurozona que ratificaron el
Tratado (todos salvo Reino Unido y la Republicadaheel cumplimiento de los pilares

relativos a la Estabilidad y la Coordinacion esmtdrio. En un plazo de cinco afos tras
su entrada en vigor, en 2018, se incorporara atariagal de la Union Europea.

* Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernaz Unién Econémica y Monetaria entre el reino
de Bélgica, la republica de Bulgaria, el reino dednarca, la republica federal de Alemania, la béipa

de Estonia, Irlanda, la republica helénica, elaale Espafia, la republica francesa, la republidiaiita,

la republica de Chipre, la republica de Letoniagjaliblica de Lituania, el gran ducado de Luxemburg
Hungria, Malta, el reino de los Paises Bajos, lalRkca de Austria, la repUblica de Polonia, laltda
portuguesa, Rumania, la republica de Esloveni@péblica eslovaca, la republica de Finlandia reilo

de Suecia, de dos de Marzo de 2012.

12 E| ECOFIN de 20 de Junio de 2014 acordé un nuistersa para calcular el “déficit estructural” de lo
paises. Es un ajuste técnico que reduce el nimerpadados que son considerados estructurales
(porcentaje de la poblacion activa que tambiérnriestiesocupado sin crisis). Este cambio significa,
tanto, la reduccién del déficit publico objetivo.
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Gréfico 4: Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza

Regla de oro sobre los presupuestos equilibrados
<0,5% del PIB = OK
> 0,5% del PIB = no es OK

Procedimiento de Déficit Excesivo
+

- Consecuencias automaticas salvo si existe la oposicion de una mayoria cualificada

- Preparacion de “Programas de Colaboracion Econémica” por los Estados miembros en el
PDE, detallando las reformas estructurales

- Notificacion ex ante de los planes de emisidén de nueva deuda

- Sanciones automaticas si el déficit supera el 3% del PIB

Coordinacion de politicas reforzada
- Coordinacion de las reformas relevantes
- Cumbres del Euro al menos dos veces al afio

Fuente: Comisién Europea

El TECG también introduce cambios relevantes exetaion correctiva del PEC, puesto
que, con su entrada en vigor, la decision de inigia PDE respecto a un Estado
miembro se toma por la regla de la mayoria inversal Consejo de la UE, es decir,
siempre que una mayoria cualificada no vote erradet pais afectado no puede votar),
lo que significa un mayor grado de automatismol gmaeedimiento.

Los Estados miembros inmersos en dicho PDE debesemptar un Programa de
Colaboracion Econémic@Economic Partnership Programme” en inglgse incluya
una descripcion detallada de las reformas estmleturque se deberian poner en
practica y aplicar para asegurar una correccioraddua del déficit excesivo. Esto
significa que los paises en PDE deben sometere$oisnas estructurales al escrutinio
de las instituciones responsables de los procedioseale la supervision fiscal. Se trata,
por tanto, de un cambio relevante en la medida @a la intervencion de las
instituciones europeas se hace mas evidente eRD&sy bs Estados firmantes del
Tratado estan ahora mas obligados a asumir lasnesataciones del procedimiento
siempre que, como se ha mencionado no exista uparfaaualificada del Consejo de
la UE en contra.

También en la “regla del equilibrio presupuestase”prevé que el calendario que, en
su caso, deba fijarse para lograrlo debe ser pstpyer la Comision Europea tomando
en consideraciéon los riesgos especificos para dtesibilidad de cada pais, lo que
también podria interpretarse como un mayor protagom de las instituciones
comunitarias y como un paso hacia la mejor coodithmaen la supervision de la
politica fiscal y de las reformas estructuralegofreas del sistema de pensiones, del
sistema tributario, de la estructura de gasto}, etc
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Asimismo, debemos poner en relieve que esta “ibgl@quilibrio presupuestario” debe
ser transpuesta en los ordenamientos juridicosomaleis mediante disposiciones
vinculantes, permanentes y preferentemente de @ngiitucional, de manera que esta
obligacion esta sujeta a la jurisdiccion del Tribude Justicia de la UE. La corte
europea podria emitir una sentencia sobre el inbomgmto y si, posteriormente,
considerase que el pais ha incumplido la sentepotrja imponerle una multa de hasta
el 0,1% del PIB de dicho pais.

Sin duda, este “Pacto Fiscal’ representa un pasoemal compromiso de los Estados
miembros hacia comportamientos responsables y preslen materia presupuestaria al
redefinir el limite del déficit estructural de Ipaises firmantes del Tratado, que pasa del
1% del PIB al 0,5%. Ademés, como se ha mencionasi®compromiso debe ser
introducido en los ordenamientos juridicos naciematon rango constitucional o
similar, lo que evidencia su relevancia. Y tamhistacamos el mayor protagonismo
de las instituciones comunitarias y el mayor autsmo que se introduce en la
apertura del PDE.

E)Pacto por el Euro Plus — Objetivo 3: REFUERZO HHC

En Marzo de 2011, la UE puso en marcha el “Paate@p&uro Plus” como herramienta
especifica para reforzar la coordinacion de latiealiEconémica a favor de la
Competitividad y la Convergencia, y con el fin deprimir una “calidad nueva” a la
coordinacién de las politicas econdmicas de loadest miembros.

Aprobado por los Diecisiete Jefes de Estado o daegBw de la Eurozona de entonces
y por los lideres de Bulgaria, Dinamarca, Letonid@ania, Polonia y Rumania, el
Pacto pretende contribuir al fortalecimiento déapeconémico de la UEM, aumentar
la competitividad y avanzar hacia un mayor gradaca®vergencia de las Economias
europeas (Consejo Europeo, 2011).

Este compromiso debe concretarse a través de riadimicion de estas medidas de
competitividad y convergencia en losProgramas Ewicws de los Estados miembros
en el contexto del Semestre Europeo (Programasstibiidad o de Convergencia y
Programas Nacionales de Reforma).

De esta forma, cada afio los Estados miembros iparites en el Pacto acuerdan, en el
mas alto nivel, un conjunto de acciones concreti@ssg realizaran en un plazo de doce
meses y que, en efecto, se reflejaran en los Anagraacionales, y que son evaluados
por la Comisién y el Consejo Europeo en el contegicSemestre Europeo.

En concreto, los Estados miembros participanteosgrometieron a adoptar medidas
encaminadas a perseguir los siguientes cuatroivdget

1. Impulsar la competitividad

2. Impulsar el empleo

3. Contribuir en mayor medida a la sostenibilidadagefinanzas publicas

4. Reforzar la estabilidad financiera
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A pesar de que el Pacto, en términos generalesprsgdera un complemento de la
Estrategia Europa 2020 por sus objetivos de cothpe#id, empleo y convergencia, el
objetivo numero 3, “contribuir en mayor medida aststenibilidad de las finanzas
publicas”, se relaciona directamente con las paltipresupuestarias de los Estados
miembros y, por tanto, con la vertiente preventighPEC a través de los Programas de
Estabilidad o Convergencia.

F) Medidas contra la Evasién y la Elusion fiscal

La Comision Europea presenté en Diciembre de 20l plan de accion para dar una
respuesta mas efectiva a los problemas de la evgsiéa elusion fiscal que, segun
sefialaba, “constituyen un problema con multiplestiarges que requieren una
respuesta coordinada y pluridireccional” (Comidiamopea, 2012: 17).

El Plan definia una serie de medidas especificag pantribuir a incrementar la
equidad de los sistemas fiscales de los Estadosbmis, a garantizar los ingresos
fiscales y, en ultima instancia, a mejorar el adoefuncionamiento del Mercado
Interior. La Comisiébn se comprometia a garantizaavance de este plan a través de
una nueva plataforma que se encargaria de infosotane la aplicacion que den los
Estados miembros a las recomendaciones.

El “Cddigo de conducta en fiscalidad empresariad” i instrumento clave para
garantizar la competencia fiscal en el ambito destalidad empresarial. Establece una
serie de criterios claros para valorar si un régirfigcal puede ser considerado o no
perjudicial. Desde su establecimiento en 1997,0emota 400 regimenes fiscales han
sido valorados en la UE y en torno a 100 han siduiredos cuando han sido
considerados como perjudiciales. El Plan de aqgiénteaba que los Estados miembros
consiguieran mejores resultados con el Codigo aelwwa, como parte del esfuerzo
para combatir la evasion fiscal. La Comision prapppor ejemplo, que su ambito de
aplicacion se ampliara a regimenes fiscales edpscfara individuos con grandes
fortunas y que pudieran ser considerados perjuéijzara el Mercado Unico.

El Plan también hacia referencia a la convenietheibegar a una aproximacion comun
a nivel de la UE para definir y reaccionar a logrgisos fiscales”. La actuacion
conjunta tendria un mayor peso que una serie daedasedinilaterales, puesto que
disuadiria a los evasores fiscales de beneficidesdas diferentes aproximaciones
nacionales para acceder a los “paraisos fiscales”.

Los Estados miembros deberian, segun explicabar@gidn, renegociar, suspender e,
incluso, rescindir, los convenios de doble impdsicigue mantengan con paises
incluidos en sus “listas negras”. La promocion dmgatios deberia evitarse con
jurisdicciones que no demuestren intencion de aeopedeberian adoptarse acciones
complementarias cuando sea conveniente.

Y también destacaba el Plan la lucha contra Ianffiacion fiscal agresiva”, derivada
de la explotacién de tecnicismos legales del sistéistal o de desajustes entre los
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sistemas fiscales nacionales con la intencion eelda de minimizar el pago de
impuestos por parte de individuos o empresas cpaogjemplo, la utilizacién de los
convenios de doble imposicion entre diferentesgsaimra evitar los impuestos en uno
de los paises. La “planificacion fiscal agresiva’realiza, habitualmente, en el marco
de la ley, pero no respeta su espiritu. En palateda Comision, una accion coordinada
es necesaria para cerrar los vacios legales ygfaraar las defensas comunes.

Destacaba, en particular, que los Estados miemdiebg&n revisar sus convenios de
doble imposicion para garantizar que éstos no cregortunidades para evitar

impuestos. Debian incluir una clausula en sus auoseque establezca que éstos
Gnicamente evitaran la imposicion de ciertos ingges estan gravados por el otro pais
del convenio.

Los Estados miembros también deberian adoptar amaananti-abuso general comudn
que les permitiria ignorar acuerdos artificialesdos para evitar el pago de impuestos y
también deberian revisar las disposiciones ant@len las Directivas sobre sociedades
matrices-y subsidiarias, sobre Intereses y roygljiesobre fusiones.

2. Elementos de coordinacion y supervision de lasolticas estructurales de
competitividad, crecimiento y empleo (Area B)

Encontramos en esta segunda area cuatro element®kl que comparten el objetivo
de avanzar en la mayor coordinacion y mejor sup@nvide las politicas econémicas de
los Estados miembros en su camino hacia una “Ectandémeligente, sostenible e

integradora”, el gran objetivo establecido en lardisgia Europa 2020 y que es
aplicable a todos los elementos que analizamostmoacion.

Tabla 2: Elementos de coordinacion y supervision das politicas estructurales de
competitividad, crecimiento y empleo (Area b)

B.1. Estrategia Europa 2020

B.2. Pacto por el Euro Plus — Objetivos 1y 2
B.3. Programas Nacionales de Reforma
B.4. Supervision Macroecondmica

Fuente: Elaboracion propia

A) Estrategia Europa 2020

La Estrategia Europa 2020 fue adoptada oficialmemelunio de 2010 (Comision

Europea, 2010), como la estrategia de crecimieata dUnidon Europea para conseguir

“una Economia inteligente, sostenible e integrdddPeopone tres prioridades que se

refuerzan mutuamente:

— Crecimiento inteligente: desarrollo de una econdraiada en el conocimiento y la
innovacion.

— Crecimiento sostenible: promocion de una economéahgga un uso mas eficaz de
los recursos, que sea mas verde y competitiva.
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— Crecimiento integrador: fomento de una economia altm nivel de empleo que
tenga cohesion social y territorial.

Y plantea cinco objetivos cuantificables para lagE2020:

* Empleo: el 75 % de la poblacion de entre 20 y @b afeberia estar empleada.

* Investigacion e innovacion: el 3 % del PIB de la d#beria ser invertido en I+D.

» Cambio climatico y sostenibilidad energética: d&bealcanzarse el objetivo
“20/20/20” en materia de clima y energia, lo gignifica conseguir ge las
emisiones de gases de efecto invernadero sean ufo2thenores que las de los
niveles de 199 un 30%si se dan las condiciones), conseguir 20% de
energias renovables y un aumento del 20%e la eficiencia energética.

» Educacion: el porcentaje de abandono escolar @ekeri inferior al 10 % y al
menos el 40 % de la generacion mas joven (entrg 38 afios) deberia tener
estudios superiores completos.

* Lucha contra la pobreza: El riesgo de pobreza del@@nenazar a 20 millones de

personas menos.

E incluye, también, siete iniciativas emblematigas se muestran en la tabla siguiente.

Tabla 3: Europa 2020 - Iniciativas emblematicas

CRECIMIENTO INTELIGENTE

CRECIMIENTO SOSTENIBLE

CRECIMIENTO INTEGRADOR

INNOVACION
Iniciativa emblematica de la UE: "Unién
por la innovacion". Mejorar las

condiciones generales y de acceso a la
financiacién destinada a investigacion e
innovacion con el fin de reforzar la
cadena de innovacidon e impulsar los
niveles de inversidn en toda la Unién

CLIMA, ENERGIA Y MOVILIDAD
Iniciativa emblematica de la UE: "Una
Europa que aproveche eficazmente los
recursos". Ayudar a desligar crecimiento
econdbmico 'y uso de recursos,
reduciendo las emisiones de carbono de
nuestra economia, incrementando el
uso de energias renovables,
modernizando nuestro sector del
transporte y promoviendo un uso eficaz
de la energia.

EMPLEO Y CUALIFICACIONES
Iniciativa emblemdtica de la UE: "Una
agenda para nuevas cualificaciones y
empleos". Modernizar los mercados
laborales facilitando la movilidad de los
trabajadores y el desarrollo de las
cualificaciones a lo largo de la vida, con
el fin de incrementar la participacion en
el empleo y de adecuar mejor la oferta a
la demanda.

EDUCACION

Iniciativa emblematica de la UE:
"Juventud en movimiento". Reforzar los
resultados de los sistemas educativos y
consolidar el atractivo internacional de
la educacidn superior europea.

SOCIEDAD DIGITAL
Iniciativa emblemdtica de la UE: "Una
agenda digital para Europa". Acelerar la
implantacién de internet de alta
velocidad y beneficiarse de un mercado
unico digital para familias y empresas.

COMPETITIVIDAD

Iniciativa emblemdtica de la UE: "Una
politica industrial para la era de la
mundializaciéon". Mejorar el entorno
empresarial, especialmente para las
PYME, y apoyar el desarrollo de una
base industrial fuerte y sostenible que
pueda competir mundialmente.

LUCHA CONTRA LA POBREZA
Iniciativa emblematica de la UE:
"Plataforma europea contra la

pobreza". Garantizar la cohesién social y
territorial de tal forma que los
beneficios del crecimiento y del empleo
lleguen a todos y que las personas
afectadas por la pobreza y la exclusiéon
social puedan vivir con dignidad vy
participar activamente en la sociedad.

Fuente: Comision Europea 2010

Como sefalan Gros y Roth (2012), la Estrategiatieafade manera correcta, la
educacidon como parametro clave de la politica, ya desempefia un rol muy
significativo en la promocion de la innovacion, reimentando el empleo y, también,
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reduciendo potencialmente la pobreza con la redncdel ratio de abandono escolar
temprano. Sin embargo, también apuntan que al areetren los indicadores
cuantitativos, olvida los cualitativos como son lesnkings universitarios, que
revelarian las debilidades de la mayoria de lam@néas europeas en comparacion los
Estados Unidos.

B) Pacto por el Euro Plus — Objetivos 1y 2

Como se ha mencionado, los Estados miembros paniicis en el Pacto se
comprometieron a adoptar medidas encaminadas ego@rsos siguientes objetivos:

1. Impulsar la competitividad

2. Impulsar el empleo

3. Contribuir en mayor medida a la sostenibilidadatefinanzas publicas

4. Reforzar la estabilidad financiera

El hecho de que los dos primeros objetivos deldPsetenmarquen en el &mbito de la
competitividad y el empleo ha determinado quey tadmo también se ha mencionado,
el Pacto se considera, en términos generales, mplemento de la Estrategia Europa
2020 (ver analisis del elemento A.5. de la GEE).

Los Estados miembros que firmaron el Pacto se camgtieron a presentar sus
compromisos con tiempo suficiente para ser incliiglo sus Programas Nacionales de
Reforma y en sus Programas de Estabilidad o deeCgancia.

Por tanto, en la medida en que estos compromigasipg@ulsar la competitividad y el
empleo se integran en los Programas NacionalesefterRa, se considera también el
Pacto como parte del Semestre Europeo y de la Gartweat Europea en el ambito de las
Politicas Estructurales.

C) Programas Nacionales de Reforma

Recordamos que el “Semestre Europeo” se inici6é &l Zon la primera Encuesta
Anual sobre el Crecimiento y que, segun la secagm@vista, este analisis debe llevar
a los gobiernos nacionales a presentar en AbriPsogramas Nacionales de Reforma, o
lo que es lo mismo, sus planes dirigidos a impudsarecimiento y el empleo.

En estos Programas los Estados deben plantea@qmior las prioridades y las medidas
de reforma estructural que llevaran a cabo a fgplael afio para cumplir los objetivos

de la Estrategia Europa 2020 asi como los composmasiquiridos en el marco del

Pacto por el Euro Plus. Incluyen, en particulas, gianes en materia de Empleo y, en
este sentido, se considera esencial la participatddos agentes sociales.
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D) Supervision Macroeconomica: version preventineeeSemestre Europeo y
versién correctiva (Procedimiento por DesequilibridVlacroecondmicos
Excesivos)

El paquete legislativo de reforzamiento de la Go#era Econdmica de la UE,
adoptado en Noviembre 2011, puso en marcha un oegetharco de supervision
macroecondémica que deberia permitir conocer y ipaticla evolucion de la
competitividad y los retos estructurales subyaseste las Economias de los Estados
miembrog®

Fue precisamente la acumulacion de desequilibri@ereecondmicos, amplios y
persistentes en los Estados miembros, la que deéaadJE a desarrollar esta herramienta
especifica de supervision, que cuenta con dosemégB o componentes diferentes, la
version preventiva y la version correctiva.

La versién preventiva se enmarca en el SemestrepEdf y prevé dos tipos de

actuaciones:

o El “Informe del Mecanismo de Alerta” (IMA), medianel cual la Comision realiza
una valoracion de los riesgos de Desequilibrios rivlrondmicos sobre la base de
un Cuadro de indicadores previamente definido,

0 Los Examenes Exhaustivos” (EE), mediante los cual€somision realiza analisis
en profundidad de aquellos paises con mayores uibbeqs y plantea
recomendaciones especificas sobre cada uno de Ehlosl Semestre 2015, en el
marco del “Semestre reforzado”, estos Examenes Ustiias se han integrado en
los anélisis especificos de los pat3es

A través de esta version, la Comision analiza dadiaregular la evolucién de una serie
de variables, como los saldos de las balanzasysmta& corriente, las posiciones netas
de los activos exteriores, la productividad, lostes laborales unitarios, el empleo, y
los tipos de cambio efectivos reales, asi comelald publica, el crédito privado y los
precios de los activos. Con el estudio de estogaddres, el ejecutivo comunitario
pretende evitar las costosas correcciones possride los desequilibrios internos y
externos.

*Reglamento (UE) No 1176/2011 del Parlamento Eurgpdel Consejo de 16 de noviembre de 2011
relativo a la prevencion y correccién de los desigios macroeconémicos.

. os Reglamentos relativos al Procedimiento de Dibtjos Macroecondmicos entraron en vigor en
Diciembre de 2011, por lo que la vertiente prewentle la Supervision Macroecondmica se incorporo,
por vez primera, al Semestre Europeo en 2012.

> a Comisién publicaba el 26 de Febrero de 2015 lidermes-Pais que incluian los Examenes
Exhaustivos de 16 Estados miembros, los que, sejifinforme del Mecanismo de Alerta’ de
Noviembre, debian ser analizados en profundida@lemarco del “Procedimiento de Desequilibrios
Macroeconomicos 2015".

Ver mas informacion en:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_ge@vemymacroeconomic_imbalance procedure/mip_
reports/index_en.htm
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Se trata, sin duda, de una innovacion importantéaesupervision de las Economias
comunitarias por su caracter de prevencion (eX ards por ello que, como ha quedado
reflejado en el apartado de contextualizacion dssina propuesta de sistematizacion de
elementos de la GEE actual, es considerada poor@sidn Europea como uno de los
elementos mas relevantes de la misma.

El grafico siguiente nos muestra los hitos relessude este procedimiento en su version
preventiva tal como los muestra Buti (2011) quieprdamos, era entonces Director
General de la Direcciéon General de Economia y Easme la Comision Europea v,
por tanto, representaba al ejecutivo comunitario.

Gréfico 5: Procedimiento de supervision macroeconoita
Version preventiva — Semestre europeo

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio

No hay problema; el
procedimiento
termina

Mecanismo de Alerta

Comisidon: presenta un
informe basado en
indicadores (cuadro de
indicadores) y la lectura
econdmica identifica los
Estados miembros en los
que existen riesgos
potenciales

ECOFIN/ Eurogrupo:
discuten y adoptan
conclusiones para que la
Comision las tenga en
cuenta

Fuente: Buti (2011)

>>

Examenes Exhaustivos

Comision: prepara estudios sobre paises

“exhaustivos”, utilizando mas grupos de

indicadores y herramientas analiticas, y

tiene en consideracién

- otras recomendaciones del Consejo

- planes contemplados en los Programas
de Estabilidad o Convergencia y
Programas Nacionales de Reforma

- avisos o recomendaciones del Consejo

Europeo de Riesgos Sistémicos

Existe desequilibrio
Comisiéon/  Consejo;
recomendaciones
(articulo 121.2)

Desequilibrio severo;
La version correctiva
es activada

Comisiéon/  Consejo:

recomendacién sobre
la existencia de un
desequilibrio excesivo
y acciones correctivas

En la vertiente correctiva se prevé la aperturaPdecedimientos de Desequilibrios
Macroeconomicos Excesivos, PDME, cuando un paisnseentre en “posicion de
Desequilibrios Excesivos”; en estos casos el paisbgeto de un seguimiento mas
estrecho. Prevé la formulacién de recomendaciooeparte del Consejo de la UE y un

Plan de acciones correctivas por parte de los &staiembros.

Debe destacarse en este dmbito de la version tieaeta adopcion de un segundo
Reglamento se refiere especificamente al reforzamide dicha vertiente para los
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paises del Euro, con el fin de conseguir una ejéounas eficaz en la correccion de los
desequilibrios macroecondmicos excesivos en ladaeei que éstos pueden poner en
riesgo la cohesion de la zona del euro y dificidfabuen funcionamiento de la Unién
Monetaria®. Podrian establecerse sanciones en forma de t®pd@sneradores de
intereses de hasta el 0,1% del PIB en caso deigmaffalta de acciones correctivas)
gue, podrian convertirse en sanciones anuales.

El gréfico siguiente muestra los criterios utilizacen el procedimiento de cara a valorar
la naturaleza y efectos de los desequilibrios nexmoeomicos, segun Buti (2011).

Gréfico 6: Retos analiticos en la valoracion de degquilibrios macroeconémicos

Sostenibilidad de macrotendencias

- avisos tempranos

- desviacion respecto al equilibrio
(competitividad, crecimiento del
crédito, precios de la vivienda)

- otros factores (crecimiento del PIB,
demografia, recuperacion de los
desequilibrios globales, de los
desequilibrios del ahorro y las
inversiones, mercados de la
vivienda y otros activos, shocks)

- determinantes de politicas (politica
fiscal, regulacién financiera,

instituciones del mercado de

trabajo)

Capacidad de ajustes

- flexibilidad de precios y
salarios

- flexibilidad del mercado
laboral

- intermediacion del mercado

financiero

Identificacion
de
desequilibrios
problematicos

Efectos no deseados
- vinculos comerciales
- vinculos financieros

Opciones de politicas
- sistema de negociacion de los salarios

- regulacion de los mercados financieros
- politica fiscal

- reformas estructurales y de crecimiento

Respuesta de
Politicas

Fuente: Buti (2011)

3. Los programas de asistencia financiera a los Estos de la Eurozona (Area C)

Encontramos en esta tercera area cinco element@&Hegue comparten el objetivo de
apoyar a los Estados miembros en momentos de lthiigise trata de paliar una de las
carencias mas relevantes de la GEE inicial y qumesiderado como un factor que ha
agravado las consecuencias de la crisis de deuldaEemozona.

En efecto, la UE ha debido disefiar y poner en maagpmtogramas de asistencia
financiera a varios Estados de la Eurozona quesbfido dificultades extremas. Los

®Reglamento (UE) No 1174/2011 del Parlamento Eurgpdel Consejo de 16 de noviembre de 2011
relativo a las medidas de ejecucién destinadasragio los desequilibrios macroeconémicos excesivos
en la zona del euro.
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mecanismos financieros fueron creados, inicialmecd@ un caracter temporal pero
después con una vocacion de permanencia con @ééfgervir de “cortafuegos” ante el
acoso Yy la desconfianza de los inversores y, tamipara evitar el contagio de la
inestabilidad financiera de un determinado paigesto de las Economias de la
Eurozona.

Tabla 4: Elementos de programas de asistencia finarera a los estados de la
Eurozona (Area c)

C.1. Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (mecanismo temporal)

C.2. Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEDE (mecanismo permanente)

C.3. Fondo de Amortizacién de Deuda y “Euroletras”

C.4. Presupuesto comunitario: condicionalidad macroeconémica de la Politica de Cohesion europea 2014-
2020

C.5. BCE: programa de compra de deuda publica

Fuente: Elaboracion propia

A) Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (mecanitemporal)

En Mayo de 2010, la Unién Europea anuncié la puestanarcha de un mecanismo
financiero, el Fondo Europeo de Estabilidad Finemaci(FEEF), con el objetivo de
apoyar a los Estados de la Eurozona en dificultadeslvaguardar la estabilidad
financiera en Europa, por un valor global de 440 .0dlones de euros. Se trataba de un
fondo en el que participaban los Estados que cdiapda moneda y cuyo caracter era
temporal (funcionaria entre Junio de 2010 y Juri@@IL3).

Junto con este Fondo, se habilitd6 también un msgenicomunitario, el llamado
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera, ME#tE, con 60.000 millones de
euros, tambiéen facilitaria la financiacion a losispa en dificultades. ElI Fondo
Monetario Internacional, FMI, por su parte, anurstdntencion de poner a disposicion
de la Eurozona un total de 250.000 millones de :Ufm total, este primer paquete
financiero de apoyo a los paises de la Eurozoga Bdos 750.000 millones de euros.

* EI 7 de junio de 2010 los Estados miembros de e ziel euro, de conformidad con
las conclusiones del Consejo ECOFIN de los diad® ge mayo de 2010, crearon el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) camoedad anénima con
arreglo al Derecho luxemburgués.

Los Estados miembros de la zona del euro garaatizédis emisiones de dicho

Fondo hasta un total de 440 000 millones de ewbgesuna base proporcional, con
el fin de facilitar asistencia financiera a losgasi de la zona del euro en dificultades.
En Julio 2011 los Estados de la Eurozona acordananreforma del Fondo, con el

fin de mejorar su eficacia e incrementar su fldixlbd (intervencién en programas

cautelares, recapitalizacion de entidades finaasier compra de bonos en el

mercado secundario de deuda)

YEFSF Framework Agreement (as amended with effexh fthe Effective Date of the Amendments)
between Kingdom of Belgium, Federal Republic of i@any, Republic of Estonia, Ireland, Hellenic
Republic, Kingdom of Spain, French Republic, Itali@epublic, Republic of Cyprus, Grand Duchy of
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* El 11 de mayo de 2010, el Consejo de la UE aprabgrdacion de un Mecanismo
Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF) conobjetivo de preservar la
estabilidad financiera en Eurdpa
En este caso, las ayudas podian adoptar la fornum geestamo o de una linea de
crédito garantizados por el presupuesto de la Uft.c&so de activacion del
mecanismo, la Comisién, en nombre de la Unidn Eeappontraeria empréstitos en
los mercados de capitales o con instituciones fieaas y a continuacion prestaria
los fondos correspondientes al Estado miembro eaed. El instrumento no podia
exceder de 60.000 millones de euros.

B) Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEDE (mecaaiparmanente)

El Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEDE, se anediante un Trataddfirmado y

ratificado por los Estados miembros de la zonaedeb, con el objetivo de dotarse de
una capacidad crediticia permanente que se actil@arautuo acuerdo en caso de ser
indispensable para salvaguardar la estabilidachdiesa de la zona del euro en su
conjunto. Asumid, a partir de Octubre de 2012 fuaiones de provision de asistencia
financiera a los Estados miembros de la Eurozorsustitucion del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera, FEEF, cuya vigencia espabuista hasta mediados de 2013.

El MEDE es una organizacion intergubernamental dee€ho internacional publico, y
tiene su sede en Luxemburgo. Coopera muy estrectiaroen el FMI en la prestacion
de asistencia financiera, tanto en el nivel técommo en el nivel financiero. El analisis
de la sostenibilidad de la deuda soberana del paidificultades es realizado
conjuntamente por la Comisién y el FMI, en colabina con el BCE.

El capital suscrito total del MEDE es de 704.800anes de euros. De esta cantidad,
apenas 80.000 millones es el capital desembolsgdotado por los Estados miembros
de la Eurozona a partir de julio de 2013 en cinleazgs anuales iguales. La clave de
reparto de cada Estado miembro en el capital sasotal del MEDE se basa en la
clave del capital desembolsado del BCE.

El acceso a la asistencia financiera del MEDE sdlitta con arreglo a una
condicionalidad, que consiste en la definicion da gerie de medidas de ajuste que
componen el “programa de ajuste macroeconémicalieyse plasma en el documento
conocido como Memorandum of Understanding(iMoU).

Luxembourg, Republic of Malta, Kingdom of The Nethads, Republic of Austria, Portuguese
Republic, Republic of Slovenia, Slovak RepublicpRic of Finland and European Financial Stability
Facility.

Ver mas informacion ernttp://www.efsf.europa.eu/about/index.htm

'8 Reglamento UE N° 407/2010 del Consejo de 11 derday2010 por el que se establece un mecanismo
europeo de estabilizacion financiera.

®Tratado constitutivo del Mecanismo Europeo de Hitalo (MEDE), firmado el 2 de Febrero de 2012.
Ver mas informacion enttp://www.esm.europa.eu/
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La capacidad crediticia efectiva del MEDE (iniciaimbe 500.000 millones de euros) se
revisara periédicamente y, al menos, cada cincos,affuudiendo completarse
estacapacidad con la participacion del FMI en |[zeraciones de asistencia financiera;
por su parte, los Estados miembros que no formda da la Eurozona también podrian
participar en casos especificos.El MEDE cuenta wonConsejo de Gobernadores
compuesto por los Ministros de Economia y Finamle$os Estados miembros de la
zona del euro, el Eurogrupo (miembros con derechkota), junto con el Comisario
europeo de Asuntos Econdmicos y Monetarios y alifeate del BCE en calidad de
observadores. Este Consejo de Gobernadores egaloomaximo con capacidad de
decision del MEDE, y toma, de mutuo acuerdo, lasisithes mas relevantes: la
concesion de asistencia financiera, las condiciaesla asistencia financiera, la
capacidad crediticia del MEDE vy los cambios endag de instrumentos. Las demas
decisiones del Consejo de Gobernadores se tomangyaria cualificada.

Uno de los principales efectos del MEDE es, a quag Calvo (2013), es su potencial
contribucién a la reduccion del “riesgo moral deElarozona”, entendiendo como tal
que la percepcion de la existencia de un respaidmdiero ante momentos de crisis
alienta un comportamiento mas imprudente de inmeisias y deudores. Segun apunta
la autora, esta actuacion también se ajustariaompeortamiento irresponsable de
algunos gobiernos de la Eurozona, que “han actasperando que, en caso de crisis de
deuda soberana, el resto de los miembros del awgdirian de alguna manera a su
rescate, para evitar el colapso del sistema” (C&0t3: 104).Parece ldgico pensar que,
en efecto, las condiciones estrictas de la asistéimanciera que plantea el MEDE
seran un factor de contencion de las conductaspiorsables de los Estados de la
Eurozona.

El gréfico siguiente nos muestra los mecanismamnfireros que han permitido asistir a
los Estados miembros de la Eurozona ante sus ltifitas financieras. Destaca, como
se ha mencionado, la creacion del MEDE que, peasacter permanente, ha sustituido
a los mecanismos iniciales.
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Grafico 7: Mecanismos financieros de la GEE

MECANISMOS DE APOYO FINANCIERO

Capacidad de préstamo de
60.000 millones de euros
para paises de la Eurozona
garantizados por el
presupuesto de la UE

Capacidad de préstamo de
440.000 millones de euros
para paises de la Eurozona
garantizados por los paises de
la Eurozona

millones de euros,
con el limite de la
mitad asignada por
MEEF y FEEF

MECANISMO EUROPEO DE FONDO EUROPEO DE FONDO MONETARIO PRESTAMOS BILATERALES
ESTABILIDAD FINANCIERA ESTABILIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL La asistencia a Grecia de
(MEEF) (FEEF) Hasta 250.000 2010 se bas6 en préstamos

bilaterales de Estados
pertenecientes a la
Eurozona; el apoyo MEEF-
FEEF-FMI a Irlanda se
complementd con préstamos

bilaterales de Dinamarca,
Suecia y Reino Unido

Los nuevos Reglamentos propuestos por la Comision el 23 de Noviembre de 2011 clarifican los

procedimientos de apertura de programas de ajustes macroeconémicos y la supervision de los

programas de los paises:

- El Consejo puede recomendar que un Estado miembro solicite asistencia financiera,

- Un Estado miembro puede solicitar asistencia financiera preventiva,

- Los programas de ajuste macroeconémico seran acordados por el Estados miembro, la
Comision, el Banco Central Europeo y el FMI (y otros prestamistas),

- Supervisién reforzada, con revisiones trimestrales por parte de la Comisidn en colaboracion con
el BCE,

- Supervision post-programa, hasta la devolucion del 75% del préstamo.

Mecanismo Europeo de Estabilidad
Capacidad efectiva de préstamo: 500.000 millones de euros

Fuente: Comisién Europea

C) Fondo de Amortizacién de Deuda y “Euroletras”

En Julio de 2013, la Comision Europea encargd grupo de expertos el disefio de dos
mecanismos, uno para la emision de deuda a laagm pt otro para la emisién de

deuda a corto plazo (Euroletras), que pudieranzate para refinanciar la deuda
publica acumulada por los Estados miembros de laedlo que se interpreté como un
primer paso hacia la “mutualizacion” parcial del¢éauda de los paises europeos.

El grupo debia estudiar las ventajas y los riesg@stal mutualizacién parcial y
retroactiva de la deuda publica, y disefiar la esira de los fondos, sus requisitos
legales y las condiciones de disciplina presuptiasae deberian cumplir los Estados
para participar en la emision de unos nuevos bquescon la agrupacion de deuda de
todos los paises, resultarian mas atractivos pagainiversores. A diferencia los
“eurobonos”, que aspirarian a la financiacion perende de la deuda, este proyecto se
limitaria a compartir los costes de la refinandadile la deuda acumulada.

En Marzo de 2014, el grupo de expertos presentéa@udusiones (Grupo de expertos,
2014) y, aungue entre los autores del informe sectén ciertas discrepancias respecto
a cuestiones técnicas y respecto al alcance que astcanismos pudieran llegar a
tener, si parece existir un amplio consenso sobke sy éxito dependera de la
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efectividad de las medidas de gobernanza. En est&ls, se enfatiza en el informe
gue el marco con el que cuenta la UE para conttalgrolitica econémica de los

Estados miembros (la GEE actual) es muy recierdaeysu efectividad todavia esta
por probar. Es por ello que los expertos consideradente disponer de un lapso de
tiempo mas amplio para poder asegurarse de que diahco funciona suficientemente.

D) Presupuesto Comunitario: condicionalidad maanémica de la Politica de
Cohesion Europea 2014-2020

En su Sexto informe sobre la cohesién econdmiaaalsy territorial de Julio de 2014,

la Comision Europea (Comision Europea 2014a) se@aka “la nueva politica de

cohesion estéd vinculada al proceso de gobernammadomiica de la UE ya que las
inversiones en el marco de esta politica no puedesiderarse de forma aislada del
contexto econdmico en el que esta se realiza”. adafque “con el fin de evitar

politicas econdmicas 0 presupuestarias insostenibige vayan en detrimento de la
eficacia de la ayuda de la UE durante el periodd422D20, la financiacion podra
suspenderse cuando un Estado miembro no cumpleedasnendaciones que habia
recibido en el marco del proceso de gobernanzadetoa de la UE”.

Sefiala, asimismo, que “el marco politico para elode 2014-2020 se basa en la
premisa de que, respetando los principios de l@maimza multinivel, todos los socios
a nivel nacional, regional y local, incluidos losterlocutores sociales y las
organizaciones de la sociedad civil, deben padicign todas las fases de
programacion”.

En esta misma linea, el ejecutivo comunitario aftpdela nueva politica de cohesién
no solo est4 plenamente alineada con la Estralgiapa 2020 y con sus principales
metas, sino que también esta vinculada al Senestopeo y al proceso de gobernanza
economica de la UE. Esta vinculacion garantizamaefcto, que la eficacia de la

inversion no se vea menoscabada por unas poligcaadmicas y fiscales poco

adecuadas. Los Estados miembros y las regionesiéandeben establecer marcos
reglamentarios, administrativos e institucionalpgpiados para maximizar el impacto

de la inversion.

Se apunta textualmente en el informe que “la palitde cohesion abordara las
necesidades de los Estados miembros identificadasit® el Semestre Europeo” y que,
ademas, “fomentara la consolidacion presupuestagiadando a preservar el gasto
favorable al crecimiento, y proporcionara recursa® acometer reformas estructurales,
incluido el fomento de la capacidad de las admimsbnes publicas” (Comision
Europea 2014a: 235).

Destaca también que las Recomendaciones Espegficagada pais, REP, con las que
finaliza el Semestre, estan relacionadas con logics estructurales que se considera
apropiado introducir a través de la inversion louial y que se incluyen en el ambito
de aplicacion de los Fondos Estructurales y deréinine Europeos, conocidos como los
“Fondos ESI”, por sus siglas en inglés, de la palitle cohesion de la UE.

-25 - DOI: 10.17103/reei.31.09



[31] REVISTA ELECTRONICA DEESTUDIOSINTERNACIONALES (2016)

Es en este sentido que la Comision sefiala que dtl&s miembros y las regiones
deben tener en cuenta dichas recomendacionesetablaracion de los programas que
se ejecutaran durante el periodo 2014- 2020 caofonomunitarios.

La vinculacion de la politica de cohesion 2014-2@20a GEE se concreta en la
“condicionalidad macroeconémica”, disefiada paraapktada de un modo gradual y
proporcionado y que consta de dos elementos:

(1) Reprogramacion de los “Fondos ESI”: este agpesncierne a la modificacion de
los acuerdos de asociacion y de los programas @usanejecucion, con vistas a
apoyar de forma selectiva las Recomendaciones Hispsc para cada pais
formuladas en el marco del Semestre Europeo, adimesponder a los cambios
producidos en el contexto econémico, las necestdddereforma estructural o los
desequilibrios emergentes, o de maximizar el efetdoestos fondos sobre el
desarrollo econémico y la competitividad

(2) Incumplimiento en el contexto de los procedmns de Gobernanza Econdmica de
la Unidn, que podria llevar a la suspension, en toén parte, de los compromisos o
los pagos relacionados con los programas, si wad&shiembro:

i) no adopta las medidas correctivas necesariassguesta a una recomendacion de
la Comision en la que se inste a dicho pais a edéimin déficit excesivo en el
contexto de un procedimiento aplicable en cascéfieidexcesivo, PDE,

i) envia dos planes de accion consecutivos que seasiderados insuficientes para
corregir la situacion o no adopta las medidas retmiadas en el contexto de un
procedimiento aplicable en caso de desequilibriasroeconémicos, PDME,

iii) incumple el criterio de condicionalidad depalitica vinculado a un programa de
ajuste macroeconomico.

La condicionalidad prevé, por tanto, la posiblepsnsion de los “Fondos ESI”, como
medida de ultimo recurso, cuando un Estado mieralmamnce un determinado nivel de
incumplimiento con arreglo a los diversos procedmos de gobernanza econémica de
la UE. Toda suspension, sefala la Comision, estaréulada a la gravedad del
incumplimiento, con lo que, en efecto, el ejecuttemunitario parece querer garantizar
una respuesta proporcionada que tenga en cuentgadb y la persistencia del
incumplimiento y que la medida no vaya mas alldadestrictamente necesario para
garantizar una utilizacién eficaz de los fondos.

Tan pronto como la Comision determine que se haptado las medidas correctivas
necesarias, se levantara la suspension y se voheepresupuestar los compromisos
afectados.

E) BCE: programa de compra de deuda publica

La compra de deuda publica en mercados secundanioparte del Banco Central
Europeo es una medida asociada a los rescatessdestados de la Eurozona en
dificultades y, en particular, desde que en Julo 2012 el presidente del BCE
pronuncié la famosa frase sobre su determinaciéfihedeer todo lo necesario para
salvar el euro” (European Central Bank, 2012: 4).
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El 22 de Enero de 2015 el Banco Central Europeoa@dwn programa de compra de
deuda soberana y privada por un importe aproxinted60.000 millones de euros al
mes (en torno a 45.000 millones en deuda y 15.00@c&vos privados) a partir de
Marzo de 2015 y hasta al menos Septiembre de 20iésta que lograra su objetivo de
reconducir la inflacion hasta el 2%. La compra @rda publica se distribuira en
funcién del peso de cada pais en el Eurosistensée(®a Europeo de Bancos Centrales
compuesto por el BCE y los Bancos Centrales dpdéses de la Eurozona), por lo que,
por ejemplo, Espafia concentrara casi el 13% dedampras (European Central Bank,
2015a).

Esta “Expansion Cuantitativa” (“Quantitative EasinQE, en inglés) significa la puesta
en marcha de una “medida no convencional” de palftionetaria del BCE en linea con
las actuaciones de la Reserva Federal estadousidele$ Banco de Inglaterra, y su
objetivo es ofrecer un estimulo monetario a lasnBodas de la Eurozona en un
contexto de un periodo prolongado de baja inflagidie unos tipos de interés oficiales
del BCE situados en su limite inferior.

La decision, calificada de histérica, significaimgeccion de 1,14 billones de euros y
prevé una “mutualizacion” del riesgo del 20%, lcecgignifica que del 80% de las
compras que resulten en perdidas respondera cadladeinlos Bancos Centrales
nacionales respecto a su deuda sobétana

El BCE sefiala en su boletin econdmico mensual (feam Central Bank, 2015b) que el
fuerte crecimiento del balance del Eurosistemaditad ain mas la direccion de la
politica monetaria y que, en su conjunto, los pows de compra de activos
apuntalaran el camino firme hacia los objetivosrdiacion a medio y largo plazo. Y
afirma, también, que contribuiran al fortalecimgede la demanda, al incremento de las
capacidades productivas y a la financiacion y anemito del crédito.

Aun cuando consideramos esta medida, largamenegagispy demandada, como una
respuesta necesaria a las dificultades de recuperan muchas Economias de la
Eurozona, no podemos olvidar las tesis que destiacfalta de una autoridad fiscal
Gnica, con un presupuesto global, que pueda coimfmtriesgos (Krugman 2009). A
diferencia de las compras de deuda realizadasapBeserva Federal estadounidense,
FED, la “Expansién Cuantitativa” del BCE no estgpaddada por un gobierno unitario.

4. La regulacion y supervision del sector financier (Area D)

La estabilidad del sector financiero es un elemessencial en la Gobernanza
Econdmica Europea. Buti (2010) utiliza una claaflora metafora al sefialar que una
casa es tan solida como lo son sus cimientos, gorssideramos que la GEE es el
equivalente de los cimientos de la casa europdaness el sector financiero es su
sistema eléctrico.

? Es posible acceder a informacién sobre este Rregem la web oficial del BCE:
https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2015/htd®@122 1.es.html
https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/himdiix.en.html
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Respecto al sistema financiéfoButi sefialaba que un nuevo marco de supervision
europeo empezaria a funcionar en Enero de 2011lyrc@onsejo Europeo de Riesgos
Sistémicos, también conocida como Junta Europé&tietgos Sistémicos 0“JERS”, que
ayudaria a prevenir riesgos macro financieros.ityhaba también que un nuevo marco
regulatorio para el sistema bancario se estab&pdoien marcha.

En efecto, tras el estallido de la crisis finareien 2008, la estabilidad de los mercados
financieros se convirti6 en una prioridad, siends dlos grandes lineas de trabajo la
correccion de las carencias en la regulacion d@ébsénanciero (marco regulador) y el
reforzamiento de la supervision del sector (mangoesrisor). La UE se planted la
“reforma financiera” como una cuestion clave deggohnza, con el objetivo dltimo de
conseguir un sistema financiero mas estable y amplen el contexto de un Mercado
Unico de los servicios financierds

La sistematizacion que proponemos respecto a dS8tmauarea consta de cinco
elementos, tal como refleja la tabla siguiente.

Tabla 5: Elementos de regulacion y supervision dskector financiero (Area d)

D.1. Pacto por el Euro Plus — Objetivo 4

D.2. Programas Nacionales de Reforma

D.3. Marco de Supervision del sector financiero
D.4. La Unidn Bancaria Europea

D.5. La Tasa sobre Transacciones Financieras

Fuente: Elaboracion propia

A) Pacto por el Euro Plus - Objetivo 4

Como ya se ha mencionado, los Estados miembroscipantes en el Pacto se
comprometieron a adoptar medidas encaminadas ego@rsos siguientes objetivos:

1. Impulsar la competitividad

2. Impulsar el empleo

3. Contribuir en mayor medida a la sostenibilidadatefinanzas publicas

4. Reforzar la estabilidad financiera

IE| sistema financiero esta formado por:

0 los mercados financierostales como los mercados monetarios y de capitgles canalizan el
exceso de liquidez de los prestamistas, es dezigntpresas o particulares que desean invertir sus
fondos, a los prestatarios, o sea, a quienes tecesipital;

o los intermediarios financieros tales como las entidades de crédito y las emprésaeguros, que
reunen de forma indirecta a prestamistas y pregiataaunque los prestatarios también pueden
obtener fondos directamente en los mercados fiaeogximediante la emision de valores, como
acciones o bonos, por ejemplo;

o lainfraestructura financiera, que permite la transferencia de pagos y la nagixti, compensacion
y liguidacion de valores.

“para acceder a informacién actualizada sobre labapion de nuevas normas sobre el sistema

financiero, vemttp://ec.europa.eu/internal_market/finances/pati@p reform_en.htm.
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Dado que el Pacto obliga a los Estados que lo &i#icado a incluir estos objetivos en
los Programas anuales de los Estados miembrosjetivo 4, reforzar la estabilidad
financiera, debe ser incluido junto con el 1 y etrRlas medidas de los Programas
Nacionales de Reforma, en el contexto del SemEsim@peo.

B) Programas Nacionales de Reforma

Como se ha mencionado, los Programas NacionaleRalerma son los Planes
dirigidos a impulsar el crecimiento y el empleo,les que se reflejan las medidas de
reforma estructural orientadas a cumplir los obgetide la Estrategia Europa 2020 y los
compromisos adquiridos en el marco del Pacto paued Plus.

C) Marco de Supervision del sector financiero: latd Europea de Riesgos
Sistémicos y las Autoridades Europeas de Supenvidgbsector financiero

Con un notable retraso sobre las previsiones Iegise ha puesto en marcha un nuevo
modelo de supervision del sector financiero eurppm® dos ambitos o niveles
supervision macro prudencial y supervision micnadencial:

- la “Junta Europea de Riesgos Sistémicos”, JER®s un érgano de vigilancia

macroecondémica que debe detectar y alertar sobevasuamenazas para la
estabilidad financiera en la UE. Analiza la solidezla situacion de los bancos, la
aparicion de burbujas y el buen funcionamiento ae ihfraestructuras de los
mercados. Una vez identificados los riesgos, laaldinige sus recomendaciones al
pais o grupo de paises afectados.
El BCE anuncio el 16 de Diciembre de 2010 la emtrad funcionamiento de este
organismo, que cuenta con todo el apoyo logisteddBdnco Central. De hecho, su
sede se encuentra también en Frankfurt y su presidss el presidente del BCE
(European Central Bank, 2010).

- Por su parte, el “Sistema Europeo de Supervisares€ieros” esta formado por tres
autoridades europeas que, desde el 1 de Eneraldet2dh asumido el control sobre
cada uno de los tres sectores financieros, la bangaseguros y los mercados de
valores, y sus sedes estan en Londres, Paris kfeiramespectivamenté

Aunque la supervision de las entidades financisigee siendo ejercida por los
supervisores nacionales, éstos deben respetaragias comunes. Esto significa que
las tres autoridades europeas se encargan de alalmymas técnicas comunes de
supervision que deberan aplicar los supervisoresomales respecto a aquellas
entidades financieras que operen en varios paisas. autoridades europeas

%3 Se puede acceder a mas informacién sobre el fuaci@nto de la Junta Europea de Riesgos
Sistémicos erhttp://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html

%4 Se puede profundizar en el conocimiento de lauesira del Sistema Europeo de Supervisores
Financieros en:

http://www.eba.europa.eu/

http://www.esma.europa.eu/

https://eiopa.europa.eu/
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controlan, con poderes vinculantes, que las awdesl nacionales cumplan estas
reglas y practicas comunes.

Ademas, cuentan con poderes de mediacion y actuacidgando existan
discrepancias entre los reguladores nacionaleosle€E$tados en los que operen
entidades transfronterizas, aunque la normatiayrauna clausula de salvaguardia
en los casos de arbitraje que significa que losdeést afectados podrian llevar el
tema al Consejo de Economia y Finanzas, Ecofin|@oue se puede concluir que
los casos mas polémicos se trasladarian al critgiauna institucion de rango
politico.

Las nuevas autoridades son asimismo competentes ipaestigar y prohibir
temporalmente operaciones que consideren arriesgagae amenacen gravemente
la estabilidad financiera.

D) La Union Bancaria Europea

Tal como sefiala la propia Comisién Europea (201gtbyespuesta a la crisis financiera
iniciada en 2008 la UE ha puesto en marcha un rameriniciativas para crear un
sector financiero mas seguro y solido para el Mirdanico.

Entre estas iniciativas se encuentra el conocidooc6Cédigo Normativo Unico”,
aplicable a todos los actores financieros de ttmo&stados miembros de la 8Eque
plantea un conjunto de normas que plantean unasremgxigencias prudenciales para
los bancos, una mejor proteccion de los deposganteinas reglas comunes para
gestionar el cierre de bancos. Se trata de gasaftizZxistencia de una reglamentacion
sélida y sin lagunas, que favorezca las condiciateesgualdad para los bancos y la
creacion de un auténtico mercado Unico de serviriaacieros.

El cédigo es el fundamento de la llamada “Union daia” que pretende llegar a una
aplicaciéon centralizada de las normas comunitamats bancos de la Eurozona y, en
su caso, de los Estados miembros no perteneciarile$)ME que deseen adherirse a
esta Union. En junio de 2012, los Jefes de Estade Gobierno acordaron, en efecto,
crear una Union Bancaria que complete la Union Booca y Monetaria, sobre la base
de un “Mecanismo Unico de Supervision” y un “Mesamd Unico de Resolucién” para

los bancos europeos (Consejo Europeo, 2012).Eicgr&fguiente muestra las ideas
clave que soportan los tres elementos mencionados.

“Las disposiciones del Cédigo Normativo se aplicaodns los Estados miembros de la UE ya que
forman parte de la legislacion relativa al Mercaaterior.

-30 - DOI: 10.17103/reei.31.09



La nueva gobernanza econdémica de la Unién Europeapuesta de sistematizacion de elementos,
procedimientos, mecanismos y herramientas

Gréfico 8: El codigo normativo y la Unién BancariaEuropea

(A) CODIGO NORMATIVO
UNICO

nuevas normas para mejorar la
capitalizacion de los bancos y
controlar mejor los riesgos

(B) MECANISMO UNICO DE
SUPERVISION

supervision directa de + 130
bancos mas importantes por el
BCE; colaboracion estrecha
entre los supervisores
nacionales dentro de un

(C) MECANISMO UNICO DE
RESOLUCION

Sl todo lo demas falla, en
ultima instancia, la Junta Unica
de Resolucion puede decidir la

resolucién de un banco en

quiebra, con el apoyo de un

fondo aprovisionado por los

sistema integrado .
propios bancos

CODIGO NORMATIVO UNICO: normas que deberan cumplir todas las instituciones financieras de la UE,
incluidos mas de 8.300 bancos; estas normas, entre otras, establecen los requisitos de capital de los
bancos, mejora la proteccién de los depositantes y también regula la prevencion y gestion de las
bancarrotas bancarias. El objetivo es reducir el riesgo que los bancos pueden generar en las Economias de
los Estados miembros.
MECANISMO UNICO DE SUPERVISION: sitta al BCE como el supervisor central prudencial de las
instituciones financieras en la Eurozona (incluyendo aproximadamente a 6.000 bancos) y en aquellos
paises ajenos a la Eurozona que decidan unirse al MUS. Desde Noviembre de 2014, el BCE supervisa
directamente los bancos mas grandes (considerados sistémicos), mientras que los supervisores nacionales
contintan controlando al resto de los bancos. La tarea principal del BCE y de los supervisores nacionales,
trabajando en estrecha colaboracidn en un sistema integrado, es chequear que los bancos cumplan las
normas bancarias de la UE y solucionar los problemas en fases tempranas.
MECANISMO UNICO DE RESOLUCION: se aplicara a los bancos cubiertos por el Mecanismo en los casos en
que los bancos caigan a pesar de la mayor supervision; permitira el cierre bancario que sera gestionado de
manera efectiva a través de un Consejo Unico de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucién, financiado
por el sector bancario. El objetivo es, por tanto, asegurar el cierre ordenado de bancos con el minimo
coste para los contribuyentes y para la economia real.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ComiBifnopea

En el Codigo Normativo Unico destacamos los sige®elementos:

* Un conjunto de disposiciones sobre requisitos pe¢alajue deben garantizar que los
bancos cuenten con fondos suficientes para poder frente a posibles pérdidas en
cualguier momento y que, por tanto, plantean lgexdgia de un mayor porcentaje de
capital de maxima calid

% Es el "Paquete DRC IV”, consistente en la Dirextiobre requisitos de capital IV y el Reglamento
sobre requisitos de capital, que aplica las nueeasas internacionales sobre el capital de losdsanc
(conocidas generalmente como el marco de Basilgaehl el marco juridico de la UE. Las nuevas
normas, en vigor desde el 1 de enero de 2014, tgaamue los bancos mantengan actualmente un nivel
suficiente de capital, tanto en términos de cadtmamo de calidad.

Estas nuevas normas incorporan nuevas practiceiardparencia en el sector; los bancos deben public
sus beneficios, los impuestos pagados y las sulbrexcrecibidas de forma desagregada pais por pais,
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* Normativas sobre practicas abusivas en los mergpdosprevén eventuales
sanciones penales para los intermediarios consiograculpables de utilizar
informacion privilegiada o de manipulacién de losroado$”

« Una nueva Directiva sobre los Mercados de InstraoseRinancieros (MiFID I,
por sus siglas en inglés) que deroga la DirectiQ8429/CE, MIFID 1) y el
Reglamento sobre Mercados de Instrumentos Finasc{®iFIR, por sus siglas en
inglés), que seran aplicables en Enero de 2017eypgumitiran que los mercados
financieros sean mas eficientes y transparéhtes

e Un marco comun del proceso de reestructuracidmuyidacion ordenada de las
entidades bancarias, que debe iniciarse tan prorw el supervisor detecte los
riesgos en un banco determinado, mediante la Diee&n materia de rescate y
resolucién de los bancos, DRRB

* Un sistema de garantia de depdésitos armonizadcsajuaguarde los depdsitos hasta
un maximo de 100.000 euros y que deberéa ser fiadogdor las propias entidades
financieras (bancos de depdsitos, fondos de pessiobancos de inversion),
mediante la Directiva relativa a los sistemas darmgé de depositos, DSGEB

asi como el volumen de negocios y el nimero dajadbres. La limitacién de la remuneracion variable
de los directivos bancarios, de tal forma que tasas que cobren los ejecutivos de la banca europea
superen su sueldo fijo anual. Unicamente si losoaistas del banco lo autorizan, el bonus podria
alcanzar el maximo del doble del salario (con l® da remuneracion que percibiria el directivo
alcanzaria, como maximo, el triple de su salaja) fi

“’Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europe@lyGbnsejo de 16 de abril de 2014 sobre el
abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mggcado el que se derogan la Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Divast003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la
Comision.

Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y dehgejo de 16 de abril de 2014 sobre las sanciones
penales aplicables al abuso de mercado (Direativeesabuso de mercado).

Con ambas normas se refuerza la lucha contra &atigas abusivas en los mercados financieros, y se
armonizan y endurecen las sanciones penales; tab @@fala la Comision, las anteriores normas de
castigo "carecian del impacto y del factor disuassuficiente" y, ademas, la definicion sobre fosnda
informacion privilegiada y manipulaciones de losrcaelos que constituyen delitos difieren de un pais
otro. También en el ambito de las sanciones adiratigas, se reducen las diferencias existente® ent
paises.

“|ntroducen reglas sobre las transacciones de adeudncia y mejoraran la transparencia y la
supervision de los mercados financieros, incluii@smercados de derivados, incluyendo la excesiva
volatilidad de los precios en los mercados de ddog de materias primas. La nueva Directiva también
reforzard la proteccién de los inversores medidatmtroduccion de requisitos organizacionales y de
conducta o mediante el reforzamiento del trabajtoderganos gestores. También se otorgan poderes a
los reguladores para prohibir o restringir la cariadizacion y distribucion de determinados prodaca
circunstancias muy definidas. También introducesistema armonizado sobre el acceso a los mercados
profesionales de la UE de empresas de terceroasspaisbre la base de la valoracion equivalentage |
jurisdicciones de los terceros paises por parta @@mision Europea.

% Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y @ehsejo de 15 de mayo de 2014 por la que se
establece un marco para la reestructuracion y dalueion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion, y por la que se modificarDirectiva 82/891/CEE del Consejo y las Directivas
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 728®CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE vy
2013/36/UE y los Reglamentos (UE) n° 1093/2010 k)(d° 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo.

% Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y @ehsejo de 16 de Abril de 2014 relativa a los
sistemas de garantia de depdsitos.
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* Nuevas normas que refuerzan la integracion, traespm, responsabilidad, buena
gobernanza e independencia de las actividades dajascias de calificacion
crediticia’

Por lo que se refiere al Mecanismo Unico de Supimnj MUS?, ya hemos sefialado
que se puso en marcha en Noviembre de 2014, cui&nBGE inicid las labores de
supervision directa de los grandes bancos de lazBoa. La seleccién de estos bancos
se realizé en base a tres criterios: su tamafio dctvos superiores a 30.000 millones
de euros), su importancia para laeconomia de larmide cualquier Estado miembro
participante (activos que representen mas del 26P4PtB del pais en el que estén
establecidos) o el caracter significativo de suvidades transfronterizas. También se
incluyen en este Mecanismo comun los bancos quiettambrecibido fondos del MEDE.

En este comienzo del MUS, un total de 120 entidhdespasado a ser supervisadas por
el BCE (en conjunto representan alrededor del 88%sl activos bancarios de la zona

euro). Espafa, con 15 entidades, es el segundegai®mayor nimero de entidades en

el listado, solo por detras de las 21 alemanag g@ante de las 14 de Italia y las 10 de

Francia. De momento, otras 81 entidades espafnelasedor importancia siguen siendo

supervisadas por el Banco de Espaia.

Y por lo que se refiere al Mecanismo Unico de Resioh, MUR, éste se aplicara a los
bancos cubiertos por el MUS que, a pesar de langgfm reforzada, se vean abocados
al cierre. El Mecanismo permitira que la resoludi@mcaria sea gestionada a través de
una “Junta Unica de Resolucidiy de un “Fondo Unico de Resolucion”, financiado
por el sector bancario. Como se ha sefialado emaéit@ anterior, su objetivo es
asegurar una resolucién ordenada y eficaz de lososacon unos costes minimos para
los contribuyentes y para la Economia real. Si amcb quiebra, el MUR sera mucho
mas eficaz en la realizacion de procedimientosedelucion que el actual mosaico de
autoridades de resolucién nacionales.

¥iEn Junio de 2013 las instituciones comunitariastagmon un paquete legislativo sobre las Agencias de
Calificacién crediticia (Reglamento 462/2013 y irea 2013/14/CE), con el fin de contrarrestar la
“fuerte debilidad de las normativa comunitaria @gowv sobre la calificacién crediticia” (Comision
Europea, MEMO/13/571, 18 de Junio de 2013).

Las nuevas normas pretenden combatir la faltaashsparencia en la calificacion de la deuda sobgelana
sobreconfianza de los inversores en las calificesplos conflictos de intereses que comprometen la
independencia de las Agencias y su alta conceatraeisi como la ausencia de responsabilidad en el
ejercicio de su actividad. Prevén, asimismo, lalipabién de las calificaciones disponibles en una
Plataforma Europea de Calificacion de todas lasicadiones sobre cualquier instrumento financieros
calificado por las Agencias registradas y autoasagor la Unién Europea. Esta iniciativa mejorara
previsiblemente la comparabilidad y la visibiliddel las calificaciones, y contribuira a que los iseees
realicen su propia valoracion del riesgo y a ungandiversidad en la industria de calificacion.

%2 Sobre el funcionamiento del MUS puede consultangips://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssm-
listofsupervisedentities1409es.pdf?2819965634ef080@1db120521aa4
https://www.ecb.europa.eu/ssm/html/index.es.html

%En la Unién Bancaria, la autoridad competente @r é&mbito sera la Junta Unica de Resolucién
mientras que en los paises de la UE excluidostdeU#sdn, deberan crearse unas autoridades naemnal
de resolucién independientes.
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En 2014 se aprobd el marco normativo del MUR:

+ El Reglamento que establece el procedimiento un#opara el cierre de entidades
de crédito en quiebra, RMUJR y que incluye la creacién de un Fondo de 55.000
millones en 2024 para llevar a cabo dichos ciefséd-ondo se creara de forma
gradual en un periodo de ocho afios a partir de ,2916e nutrira con las
contribuciones de los propios bancos de los pdisds Union Bancaria.

+ La Directiva de Rescate y Resolucion de entidadescrédito, DRRB, ya

mencionada en el andlisis del Codigo Normativo bingue incluye la creacion de
Fondos nacionales de liquidacion bancaria que cemmgahten el Fondo creado por el
Reglamento y que seran financiados a traves de basearias.
Los accionistas y acreedores seran los primeroafemtar las pérdidas si una
entidad tiene problemas. La Directiva obliga adaacos a contribuir a un fondo de
resolucion en el pais donde estén estableciddsoglirce reglas estrictas para limitar
los casos en los que un banco puede ser rescatadbnero publico. Los paises que
permanezcan fuera de la Unién Bancaria tendrancge&r sus propios Fondos
nacionales siguiendo una serie de criterios estalole a nivel europeo. Estos
Fondos deberan cubrir el 1% de los depdésitos galazno de 10 afos.

» La Directiva que reforma la garantia de dep6si&GDB, también mencionada en
el analisis del Cédigo Normativo Unico, que obl@ar los bancos a financiar los
Fondos nacionales de garantia de depositos quegtutvdos los depdsitos hasta los
100.000 euros. La principal diferencia con el sisteactual es que, si bien hasta
ahora son los Estados los que aportan esta codpeldgrnuevas normas establecen
gue los Fondos nacionales deberan ser financiaatdegpropios bancos cuando las
entidades no tengan recursos suficientes paralbgmersi mismas.

A través de este nuevo marco normativo, el MUR gmiié¢ evitar que sean los

contribuyentes los que deban pagar los “platosstotausados por los errores de la
banca. Segun estimaciones apuntadas por fuenteanitarras (Comision Europea

2015), durante la crisis las entidades bancarzbiegon cerca de 600.000 millones de
euros de dinero publico para salir a ffdte

Para ello, el Mecanismo garantizarda la aplicaciéntralizada y efectiva de una
normativa comun cuando se produzca un procedimielgoresolucion bancaria,
particularmente en las resoluciones transfrontgrigalevara a cabo las complicadas
negociaciones necesarias para que puedan adotpidamente

% Reglamento (UE) n° 806/ 2014 del Parlamento Ewrgpeel Consejo de 15 de julio de 2014 por el que
se establecen normas uniformes y un procedimianforme para la resolucion de entidades de crédito
de determinadas empresas de servicios de invagsi@hmarco de un Mecanismo Unico de Resolucion y
un Fondo Unico de Resolucion y se modifica el Reglato (UE) n° 1093/2010.

% La Comisién Europea sefiala que los reiteradosiessale bancos han aumentado la deuda publica e
impuesto una carga muy pesada a los contribuyefspemta, asimismo que las medidas de ayuda estatal
(recapitalizacién y rescate de activos) aprobadée ®ctubre de 2008 y diciembre de 2012 ascieraden
591.900 millones de euros vy si se incluyen lasrits, esta cifra asciende a 1,6 billones de quas el
periodo 2008-2010 Unicamente.
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La Junta Unica de Resolucirse encuentra operativa desde el 1 de Enero de 2045
largo de este afio su labor debe centrarse en atrdés del disefio de los planes de
resolucidn para instituciones de crédito; es pilesque sera plenamente operativa a
partir de Enero de 2016, con poderes y respondallds completos en materia de
resoluciones bancarias.

Resulta indudable que tanto el marco de supervidginsector financiero como la
Union Bancaria representan grandes pasos en lacBEEambito financiero ya ha que
significan una cesion de soberania impensable dga@&eas unos afos y que se ha visto
forzada para la crisis financiera. Recordamos, &B eentido, las afirmaciones de
Ruding (2012) respecto a Espafia. Segun este autguna de las cajas de ahorro seria
considerada como una entidad sistémica, pero ejurgonsu tamafio se acerca a la
mitad del sector bancario nacional. Todas juntaswesto a Espafa financieramente
“de rodillas” y han puesto en peligro la estabiliddel euro. En su opinién existe
realmente una necesidad de un supervisor bancaiepéndiente externo al pais que no
seria accesible a los esfuerzos de influencia slpdtiticos regionales y de otras partes
interesadas.

E) La Tasa sobre Transacciones Financieras

La UE ha protagonizado un largo debate sobre lgp@do de una tasa a las

transacciones financieras, siguiendo la propuesafizada por el economista James
Tobin en los afios setenta que pretendia combatiestabilidad del sistema financiero

provocada por la especulacion.

Finalmente, tras la autorizacién del Consejo deid¢tios de Finanzas de la €/Eel 14
de Febrero de 2013 la Comision Europea presentdreecto de Directiva para la
aplicacion de un Impuesto sobre las Transaccioimeme€ieras, ITF, en once Estados
miembros de la UE (Austria, Bélgica, Estonia, Fran@lemania, Grecia, ltalia,
Portugal, Eslovaquia, Eslovenia y Espafa) mediahpgocedimiento de “cooperacion
reforzada” (Comisién Europea, 203%)

La propuesta mantenia el planteamiento iniciafjezsr, la imposicion de un gravamen
del 0,1% en las operaciones sobre acciones y ciiges y del 0,01% en otras
operaciones como las realizadas con derivadosdi@as. Y de la misma manera, las
actividades financieras ordinarias de ciudadanosmpresas (ej. créditos, pagos,
hipotecas, depdsitos, etc.) y las transaccioneto€rmmercados de materias primas,
divisas o deuda soberana quedaban excluidas deda t

% El Consejo nombré a los miembros de la Junta eld&9Diciembre de 2014 (el presidente,
vicepresidente y otros cuatro miembros permanentes)

$"Decision del Consejo de 22 de enero de 2013 pqudase autoriza una cooperacion reforzada en el
ambito del impuesto sobre las transacciones fieaagi

% puede ampliarse informacion sobre la puesta enhaate la tasa sobre transacciones financieras en:
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/otlases/financial_sector/index_en.htm
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Bruselas estimaba que su aplicacion en los Oncad@stmiembros generaria unos

ingresos de entre 30.000 y 35.000 millones de ealraBo ademas de conseguir los tres

objetivos siguientes:

o fortalecer el Mercado Unico, ya que reducira la®djencias nacionales respecto a
la fiscalidad sobre la transacciones financieras,

o0 garantizar una contribucién sustancial del se@@ntiero a los ingresos publicos,

0 apoyar medidas regulatorias que promuevan una nragponsabilidad por parte
del sector financiero en direccién a la Economéh re

La Directiva prevé la aplicacion del “principio desidencia”, 1o que significa que la
tasa sera aplicable si una de las partes de Isaireidn esta establecida en uno de los
Estados miembros participantes, independientenagitédugar en que tenga lugar la
transaccion. Este seria el caso de las institusidimancieras que participan en la
transaccion y estan, ellas mismas, establecidda erona del ITF o, también, si éstas
actlan por cuenta de una parte establecida ejugasticcion.

También, y como salvaguardia afiadida contra pasibipagos de la tasa, la propuesta
contempla el “principio de emision”, que signifigaie los instrumentos financieros

emitidos en los once Estados miembros seran gravagmdo se intercambien, incluso
si quienes los intercambian no estan estableciades zona ITF.

La propuesta de Directiva debe ser debatida porHstdos miembros aunque
Gnicamente los que participan en la cooperacionrzafla tienen derecho a voto,
debiendo ser apoyada por unanimidad antes de sadarén vigor.

En Mayo de 2014 los Estados implicados llegaraacakerdo de aplicar la tasa en Enero
de 2016 como muy tarde. El acuerdo fue finalmepteyado por diez paises ya que
Eslovenia se retir0 finalmente del proyecto, delada incertidumbre causada por la
caida del gobierno.
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V. CONCLUSIONES

El estudio realizado nos lleva una propuesta ustarasatizacion de los elementos de la
GEE que presentamos en la tabla siguiente.

Tabla 6: Propuesta de sistematizacion de los elenten de la GEE actual

A) COORDINACION Y SUPERVISION DE POLITICAS PRESUPUESTARIAS

A.1.Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC): version preventiva, version correctiva (PDE) y aplicacién mas
eficaz en la UME

A.2.Supervision de los Presupuestos nacionales de los Estados miembros de la Eurozona

A.3.Marcos Fiscales de Calidad

A.4.Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza

A.5.Pacto por el Euro Plus — Objetivo 3

A.6.Fiscalidad: medidas contra el fraude y la evasion fiscal

B.1.Estrategia Europa 2020

B.2.Pacto por el Euro Plus — Objetivos 1y 2

B.3. Programas Nacionales de Reforma

B.4.Supervision Macroecondmica: version preventiva y version correctiva (PDME)
C.1.Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (mecanismo inicial)

C.2.Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEDE (mecanismo permanente)

C.3.Fondo de Amortizacion de Deuda y “Euroletras”

C.4.Presupuesto comunitario: condicionalidad macroeconémica de la Politica de Cohesiéon europea 2014-
2020

C.5.BCE: programa de compra de deuda publica

D.1.Pacto por el Euro Plus - Objetivo 4

D.2.Programas Nacionales de Reforma

D.3.Modelo de supervision del sector financiero: la Junta de Riesgos Sistémicos y las Autoridades Europeas
de Supervision del sector financiero

D.4.La Union Bancaria Europea

D.5.La Tasa sobre Transacciones Financieras

Fuente: Elaboracion propia

En esta sistematizacién queremos subrayar el ldlgoe los Estados miembros ya no
pueden considerar sus politicas econdmicas conasumio de interés exclusivamente
nacional sino que deben seguir y cumplir las pagtasormas marcadas por los
diferentes elementos de GEE.

La gran novedad en esta nueva coordinacion y sisparvde politicas econémicas es
Su caracter preventivo que se articula en el “Semdsuropeo”. Actualmente, los
Estados miembros deben someterse a las normassdglida y responsabilidad
presupuestaria que marca el PEC cuando su défiblicp sea incluso inferior al 3%
del PIB, y en el caso de los Estados de |la Euroéstos deben presentar todos los afios
sus borradores presupuestarios a las instituciomsinitarias. Asimismo, se les aplica
a todos los paises de la UE el procedimiento derSigon Macroecondémica, es decir,
el examen anual que resulta del cuadro de indieaddel Informe del Mecanismo de
Alerta; y el Semestre también prevé la presentad@mos Programas Nacionales de
Reforma por parte de los Estados miembros con ¢tusion de los proyectos
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econdmicos en los ambitos de crecimiento, compiek#td y empleo y, también, en el
ambito financiero.

Nos resulta incontestable que la reciente redédimicle la GEE aporta ya grandes

avances (el Semestre, la Unién Bancaria, el MEDE)g/ este camino no tiene vuelta
atras. Es por ello que esperamos ver pronto nuemggorados elementos de GEE.
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