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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion trata de analizar de forma ordenada
y concisa la trayectoria de la Union Econémica y Monetaria (UEM), desde su
creacion hasta los desafios y problemas sustanciales que surgen y apareceran
en un escenario pesimista para la economia global. Se ponen en entredicho las
politicas monetarias adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE), organismo
responsable y encargado de éstas. Una primera puesta a examen para el BCE
fue la reciente crisis financiera que comenzé en 2008, donde se reacciond
demasiado tarde en comparacién con la Reserva Federal (FED) de Estados
Unidos, pues resurgieron con mayor rapidez de la crisis. Por otra parte, y
siguiendo con el BCE, se consideran las convergencias de indole
macroecondmica que se imponen a los estados potenciales para su integracion,
cuestionando de tal modo si realmente existen convergencias reales en la que
debe imperar la armonia econdmica y bienestar social bajo la anexion a la
comunidad, asi como tratar de entender si hay pleno equilibrio entre el conjunto
de estados. Se indaga en la contrariedad subyacente de si las decisiones que se
adoptan para el subconjunto benefician mas a unos paises que a otros, por la
llamada politica monetaria Unica, dependiendo en cierta medida de la zona
geografica donde se encuentren, si bien es cierto que hablamos de un
conglomerado de economias heterogéneas. Asimismo, se puede observar la
dinamica y posibles retos que depararan en el futuro las decisiones por los
organos competentes y cuales pueden ser los posibles remedios para una UEM

equilibrada.
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INTRODUCCION

La siguiente expresion de Navarro (2011)" me ha inspirado significativamente
a efectos de la realizacion del presente trabajo: “Existe una frase, jel euro esta
en peligro!, que se reproduce constantemente en los medios de mayor difusion,
la mayoria de los cuales pertenecen a la sensibilidad neoliberal. Esta frase,
generada en los establishments financieros y politicos de la Eurozona, sefala
que su moneda esta en crisis y que, a no ser que se implementen cambios
profundos con los déficits y la deuda publica de los Estados, reduciendo
dramaticamente su gasto publico y su proteccion social, el euro desaparecera.
De ahi la llamada al arrebato para apretarse el cinturén (sobre todo de las clases
populares) y salvar tal moneda. Bajo esta excusa se esta reduciendo la
proteccion social y desmontando el Estado del Bienestar de los paises de la

Eurozona, privatizandolo”.

El objetivo de este trabajo se basa en examinar detalladamente la trayectoria
del BCE y su ambito de actuacion dentro del contexto de la UEM y la Eurozona
en materia econdmica, centrandome en las politicas adoptadas, asi como sus

repercusiones en el bienestar social e igualdad.

Las decisiones del BCE dentro de sus limitadas competencias se traducen en
politicas monetarias, sustentando la moneda unica y controlando la estabilidad
de precios. Esto tiene severos efectos en materia econdmico-social. Tras la
trayectoria de este organismo se presta especial atencion al periodo de la crisis
financiera que comenzo en 2008, dénde realmente se puede poner a examen la

actuacion y politicas por las que se decantan los dirigentes del BCE.

Resulta interesante comparar la toma de decisiones de los dos mayores bancos
centrales del mundo, como son la FED y el BCE. Cémo funciona cada uno, sus
ambitos de actuacion y sus distintas politicas determinadas para paliar
situaciones limite como la ultima crisis. Asimismo, se observan los resultados de

las distintas decisiones adoptadas para poder considerarlos y valorarlos.

1 http://www.vnavarro.org/?p=6739&lang=CA



Los criterios de convergencia nominales que se imponen desde el Tratado de
Maastricht para la posterior integracién en la UEM son objeto de critica, ya que
se tiene una especial fijacion por el cumplimiento de estos criterios y si hablamos
de criterios de convergencia reales nos quedamos muy atras en cuanto igualdad
y bienestar socioecondmico comun bajo la formaciéon de una misma unién. La
politica monetaria unica no afecta a todos por igual puesto que en la Eurozona
hay diecinueve estados y por lo tanto diecinueve economias diferentes. El
cumplimiento exhaustivo de los criterios de convergencia de indole
macroecondmica causa efectos colaterales en los estados con economias mas
pequefas, ya que deben priorizar la inflacidon y estabilidad de precios y dejar en
un segundo lugar al desempleo, crecimiento econdémico, asi como otras

cuestiones sociales.

Con todo ello, se analiza la dinamica y el progreso de las posibles soluciones
que se pueden tomar para mejorar el Estado de Bienestar, los posibles retos que
aparecen para el futuro, la toma de decisiones por los érganos competentes y

cuales pueden ser los posibles remedios para conseguir una UEM equilibrada.

En cuanto a la metodologia llevada a cabo en este trabajo, la economia
aplicada tiene el absoluto protagonismo. Se trata de una investigacion
documental que se basa en la comparacion de distintas fuentes de informacién

y la aplicacion de un conjunto de fundamentos tedricos al problema cuestionado.

Para ello, en la primera parte que es meramente tedrica, he necesitado
contrastar informacién a través de webs sobre enciclopedias econdmicas,
informacion relevante sobre bases de datos de organismos publicos, y articulos

de periodistas especializados en materia econdmica.

En segundo lugar, cuya parte profundiza el desarrollo de un estudio mas
analitico, a través de comparacién y valoracion de datos, he contrastado
informacion relevante obtenida de periddicos digitales especialistas en

economia, Eurostat, y otras fuentes de informacion publica.



1. EVOLUCION HISTORICA Y FUNCIONAMIENTO DE LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA

Para comprender el origen, creacion y trayectoria de la UEM, asi como tener
una perspectiva global del objetivo principal del tema, conviene detenerse

primeramente en los siguientes apartados.

1.1.Historia

Llegado el afio 1985 se adopta el Programa sobre el Mercado Unico, pero
por aquel entonces se intuia que para contar con un mercado unico fuerte se
debian suprimir los altos costes que se relacionaban a la conversién monetaria
por la moneda independiente de cada estado y las fluctuaciones del tipo de

cambio.

Mas tarde en 1988, el Consejo Europeo de Hannover formalizé un comité
para estudiar la UEM y que por aquel entonces lo dirigia el presidente de la
Comision Europea Jacques Delors. En 1989 se presenté el denominado “informe
Delors” que contaba con medidas firmes para la dividir en tres apartados la UEM.
Se centraba en coordinar las politicas de caracter econdmico, controlar los
déficits presupuestarios de los paises a través de normativas y con todo ello
establecer una institucion que encomendase la politica monetaria en la Unién,

asi se figuraria el BCE.

El Consejo Europeo de Estrasburgo queria dictaminar los cambios que se
debian aplicar para el nuevo Tratado y convocé una conferencia con los distintos
gobiernos en 1989. Tras esa asamblea se aprobd formalmente el Tratado de la
Union Europea, con el beneplacito de los jefes de Estado o de Gobierno en el
Consejo Europeo de Maastricht de diciembre de 1991 y que finalmente se firmo
el 7 de febrero de 1992.

La UEM se considera para su introduccién en tres etapas de forma

cronoldgica, segun el Tratado:



1 Fase 12 (desde 1 de julio de 1990 a 31 de diciembre de 1993): se incluye

la libre circulacion de capitales entre Estados miembros;

1 Fase 2?2 (desde 1 de enero de 1994 a 31 de diciembre de 1998): que las

politicas econdmicas de los Estados miembros lleguen a converger y

fomentar la cooperacion entre los bancos centrales nacionales. Para
mejorar la coordinacion de las politicas econémicas se creé una
institucion llamada Instituto Monetario Europeo (IME), para flexibilizar las
operaciones con los bancos centrales nacionales y gestionar la inclusién
de la moneda unica, cuya etapa cedia potestad independiente a los

bancos centrales nacionales;

1 Fase 3?2 (desde 1 de enero de 1999): en esta ultima fase se incluye la

introduccién progresiva y sucesiva del euro como moneda unica de los
Estados anexos y bajo una politica monetaria comun determinada por el
BCE, donde mas adelante se explicaran sus funciones. Para formar parte
de la UEM, se deben cumplir unos criterios de convergencia expuestos
en el Tratado, y con ello se consigui6 cierta concurrencia. Las normas
presupuestarias se declararon vinculantes y si algun Estado no las
cumplia estaban sujetos a posibles sanciones. Con la politica monetaria
unica se formd el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) que

sincronizaba el BCE con los Bancos Centrales Nacionales (BCN's).

Cabe destacar que la 3?2 etapa todavia es corriente, es decir, que no se ha
dado por concretada y se esta aplicando hasta ahora. Los Estados que forman
parte de la mencionada Unidn tienen que desempeniar lo expuesto en esta fase

y consecuentemente adoptar el euro segun (articulo 119 del TFUE).

Para aquellos Estados que no cumplan los criterios de convergencia, que se
expondran mas adelante, poseeran una excepcion temporal hasta que se
encuentren en condicion de poder adoptar la 32 fase de la UEM. Pero ante esto
hay dos casos extraordinarios, pues Dinamarca y Reino Unido transmitieron su
deseo de no participar en la 32 fase, es decir, querian permanecer fuera del euro

y mantener su moneda nacional.



Tras la crisis de la deuda soberana europea, los lideres de la Unidn tienen un
alto interés en cambiar la UEM, haciéndola mas fuerte. Los presidentes de la
Comision Europea, Consejo Europeo, Eurogrupo, BCE y Parlamento Europeo
elaboraron un documento llamado como “Informe de los cinco presidentes”,
donde se expresa la idea de reformar el curso de la UEM fortificando una unién
econdmica real, financiera, politica y presupuestaria en tres nuevas fases,

previsto para 2025 como muy tarde.

1.2. Funciones y objetivos

Para poder saber mejor cual es el cometido de esta organizacion se expone

lo siguiente:

La UEM se traza como resultado generado de la progresiva integracion
econdmica de la Unidn y nace por la expansién del mercado unico sin fronteras,
que incluye normativas comunes para los articulos y libre circulacion de

mercancias, capitales, capital humano y servicios.

La union monetaria propiamente dicha viene dada por la creacion del euro,
que se constituye por diecinueve Estados miembros en la actualidad tras la

ultima incorporacion de Lituania en enero de 2015.

En la Unién Europea hay 28 Estados miembros, cuyos paises deben adoptar
el euro después de participar como minimo durante dos afos en el MTC Il
(Mecanismo de Tipos de Cambio) respetando siempre los criterios de

convergencia, exceptuando el Reino Unido y Dinamarca.

Dentro de esta comunidad el BCE determina la politica monetaria unica, que
complementa las politicas presupuestarias armonizas con los Estados miembros
y también politicas econémicas coordinadas entre ellos, pues en la UEM no hay
una institucién responsable de la politica econdmica, existen ciertas rigideces y
la responsabilidad es entre los Estados miembros junto con varias instituciones

de la Union.
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1 de enero de 1999: Bélgica (BE), Alemania (DE), Irlanda (IE), Madeira (PT) m‘;
Espafia (ES), Francia (FR), Italia (IT), Luxemburgo (LU), - .
Paises Bajos (NL), Austria (AT), Portugal (PT), Finlandia (FI) ’

1 de enero de 2001: Grecia (EL) ¢ Canarias(Es) \

1 de enero de 2007: Eslovenia (SI) . ¢ ) Martnca ()

2

Mayate )

¥

& <

1 de enero de 2008: Chipre (CY), Malta (MT)
1 de enero de 2009: Eslovaquia (SK) SE

1 de enero de 2011: Estonia (EE)
1 de enero de 2014: Letonia (LV) DK
1 de enero de 2015: Lituania (LT) 4

Paises de la UE que no utilizan el euro:

Bulgaria (BG), Reptiblica Checa (CZ), Dinamarca (DK),
Croacia (HR), Hungria (HU), Polonia (PL), Rumania (RO),
Suecia (SE), Reino Unido (UK)

llustracién 1. Mapa de la Eurozona (Unién Europea, 2017)

La integracion econdémica en la UEM se comprende como un soporte al
crecimiento econdmico sostenible comun y un eminente nivel de empleo a través
de politicas monetarias y econdmicas por el BCE. Se trata de controlar y alcanzar

objetivos, basados en los siguientes elementos econdmicos:

o Coordinacion de las politicas econdmicas en los Estados miembros;

o Estabilidad de precios llevada a cabo por una politica monetaria;

o Garantizar el buen funcionamiento del mercado unico (Parlamento
Europeo, 2018)°.

1.3.El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Con la formacién de la UEM surgio6 la necesidad de afianzar un pacto entre
los gobernantes de los Estados miembros seguido del Consejo Europeo,
asimismo afiadiendo dos reglamentos el 7 de junio de 1997, que expresan las
formas técnicas tales como la supervision de las situaciones presupuestarias y

la coordinacién de las politicas econdmicas, asi como el control del

2 http:/leuropa.eu/pol/index_es.htm http://europa.eu/lrU43bh
http://lwww.europarl.europa.eu/factsheets/es/sheet/79/historia-de-la-union-economica-y-monetaria
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procedimiento del déficit excesivo. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
se incluye en la tercera fase de la UEM con la maxima finalidad de mantener

unas finanzas publicas estables tras la puesta en marcha del euro.

No obstante, ambos reglamentos sufrieron una modificacion en 2005, tras la
discusion sobre la aplicacion del Pacto en cuestion. Su introduccion fue
practicamente en vano, a raiz de una tenue ejecucion sin éxito provoco
importantes desequilibrios de materia presupuestaria en diversos Estados

miembros, que se hicieron notar en 2008 cuando se aprecio la crisis econdmica.

Desde la crisis se ha modificado la normativa para consolidarla, que incluyen
ocho reglamentos de la UE y un tratado internacional. Por consiguiente, se

detallan y explican algunas de las medidas:

e Primeramente, se manifiesta un conjunto de seis medidas: se adjunta un
sistema de supervision de politicas econdmicas mas profundas con el fin
de conocer problemas de forma anticipada, tales como burbujas

inmobiliarias o reduccion de la competitividad en los mercados;

e Por consiguiente, un conjunto de dos medidas, que se refieren al proyecto
de control presupuestario de la zona del euro y que se presenten al
Consejo Europeo estacionalmente cada otofo, excepto los que ya tengan

programas de ajustes de indole macroecondémica;

e Por ultimo, el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de
2012, en lo que se refiera al pacto presupuestario sin mas dilacion.
Proporciona unas medidas fiscales mas severas que el anterior Pacto de

Estabilidad y Crecimiento.

Tras varias reformas, revisiones y cambios la Comisién Europea planted
diferentes orientaciones sobre la aplicacion de las normas en vigor en el ambito
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con animo de asegurar la relaciéon entre

las reformas estructurales, la inversion con la creacién del FEIE (Fondo Europeo

12



para Inversiones Estratégicas) asi como la materia fiscal y crecimiento

econdmico (EUR-Lex, s.f.)%.

2. LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA

Es importante saber cuales son los requisitos y exigencias que se piden para
poder formar parte de la Eurozona y adoptar la moneda unica. No obstante, nos
encontramos ante un escenario que, en ciertos aspectos, podria ser
desconcertante. Pues bien, los criterios de convergencia acordados en el
Tratado de Maastricht son de caracter macroeconémico y de magnitud nominal,
los cuales son objeto de discusion en los siguientes apartados, pues tienen un
caracter controvertido en relacion con los aspectos reales. Pero antes, se explica

en qué consisten estos principios.

2.1.Condiciones para ingresar en la zona del euro

Los llamados criterios de convergencia aparecen albergados en el apartado
1 del articulo 140 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. Tratan
de garantizar que un Estado miembro cumple con las exigencias, asi como los
requerimientos para su admision en el euro y que su adhesion a la Eurozona no
suponga un peligro econdmico para el conglomerado de la organizacion

(Consejo Europeo, 2019)°.

2.2.La convergencia econdémica

Previamente, los paises que quieran formar parte de la zona del euro y asi
adoptar la moneda, deben cumplir algunas caracteristicas, como conseguir
convergencia econodmica sostenible segun lo establecido en el Tratado de
Maastricht, hacer converger la normativa europea con la propia nacional, sobre

todo en aspectos bancarios y monetarios, asi como tener el beneplacito de los

4 https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/stability_growth_pact.html?locale=es
s https://www.consilium.europa.eu/es/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/

13



jefes de Estado o de Gobierno, conforme a una propuesta de la Comision

Europea.

La citada convergencia sostenible se clasifica en los puntos subsecuentes

denominados criterios de convergencia:

(1 La estabilidad de precios: se fija para controlar la tasa de inflacion, que no

puede sobrepasar el 1,5% en relacion con los tres Estados miembros con
mejores resultados en indole de estabilidad de precios. Es preciso afiadir
que por norma general se precisa un 2% de inflacion. Se analiza sobre el

periodo anterior. Se mide a través del indice de Precios al Consumo (IPC).

 Las finanzas publicas: las Administraciones Publicas tienen que estar

saneadas y que sean sostenibles, asi como evitar un déficit publico

elevado, siempre teniendo en cuenta estos datos:

= Debe de haber un equilibrio entre el déficit publico real y el Producto
Interior Bruto (PIB), pues no puede exceder del 3% o que por otras

causas se acerque al valor de referencia.
» La relacién de la deuda publica y el PIB no podra sobrepasar el 60%,
con la excepcion de que la proporcion se vea reducida

significativamente y se acerque al valor de referencia.

(1 La estabilidad del tipo de cambio: se hace una revision de la trayectoria

del pais desde dos afos atras, en materia de fluctuacién de su moneda
propia, previa adopcion del euro, y ésta no debe de haber fluctuado de
forma agresiva durante dicho periodo. El balance normal de fluctuacién lo

dicta el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo (SME).

1 Los tipos de interés a largo plazo: la media del tipo de interés nominal a

largo plazo no podra sobrepasar el 2% del de los tres Estados miembros
con la conducta mas notoria sobre estabilidad de precios. Los bonos del

Estado serviran para fijar con referencia los tipos de interés como valor

14



referencia, siempre considerando las disimilitudes de la individualidad de

cada pais.

d Asimismo, se tienen en cuenta la orientacién y la trayectoria de las
balanzas de pagos por cuenta corriente, asi como los resultados de
costes laborales por cada trabajador e incluso otros indices de precios

(Banco de Espafia, s.f.)°.

3. DESCRIPCION DEL BCE Y SU AMBITO DE ACTUACION

En primer lugar, es oportuno describir de forma ordenada y detallada qué es
el BCE, para qué se cred, como actua, asi como quiénes lo dirigen. Cabe
destacar que es el ente que adopta las distintas politicas de caracter monetario
y econodmico para la UEM, pues es de transcendental importancia conocer cémo

funciona exactamente.

3.1.0rigen del BCE

El BCE se fundé el 1 de junio de 1998 por el Tratado de Amsterdam cuya

sede desde su creacion es sita en la ciudad alemana de Frankfurt.

El presidente y maximo responsable de este organismo es Mario Draghi, que
desatendera su cargo en octubre de 2019, pasados ocho afios desde su
nombramiento. Esta compuesto por seis miembros mas e incluye los diecinueve
gobernadores de los BCN's de la zona euro. Las decisiones del BCE son

tomadas por el Consejo de Gobierno.

Su cometido principal es adoptar politicas monetarias de la Eurozona, cuya
mision es mantener el poder adquisitivo de la moneda unica y obtener estabilidad

de precios a medio y largo plazo en la zona euro (Expansion, 2019)’.

6https:/Iwww.bde.eslbdeleslseccionesleu rosistema/uem/criterios/Los_criterios_de_convergencia.h
tml

4 http://www.expansion.com/economia-para-todos/economia/que-funciones-tiene-el-banco-central-
europeo.html
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3.2.Funcionamiento del BCE

Para poder sustentar la estabilidad de los precios de la zona euro, el BCE
pretende controlar la inflacién y que el crecimiento de los precios se mantenga
en torno al 2% anual, sin ser demasiado superior o inferior, medido por el indice
Armonizado de Precios al Consumo (IAPC). De esta manera se puede

salvaguardar el valor del euro.

Su actividad también se centra en la creacién de empleo y promover el
crecimiento econémico, cuyos objetivos toman un segundo plano en relacién con
la estabilidad de precios. Igualmente se vela por una integracion financiera de la
zona euro junto con su estabilidad, en cooperacion con los paises miembros a

través de politicas econdmicas.

Para controlar la inflacién, el BCE interviene en la economia fijando un tipo
de interés oficial del dinero. Para llevar a cabo las politicas monetarias de
intervencién con el fin de que se cumplan los objetivos establecidos, determina
las distintas actividades y mecanismos de aplicacién que se expresan en la

siguiente tabla:

Operaciones principales Sirven para inyectar

de financiacion liquidez
Operaciones de

De financiacion a largo Sirven para inyectar
mercado abierto

_ _ _ plazo liquidez
(se inyecta dinero al tipo
) o Estructurales Inyectar o] drenar
de interés oficial en los
. liquidez
bancos comerciales)
De ajuste Inyectar 0 drenar
liquidez
Facilidad marginal de Obtener liquidez de los
Facilidades o ) ]
crédito BCN’s a un dia a un
permanentes . ]
interes
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(tipo de interés de la Facilidad de depdsito Realizar depdsitos a un

facilidad de crédito y el diaenlos BCN’s cuando
de depdsito) hay excedente de
liquidez

Reservas que los
o ) bancos deben mantener
Coeficiente de caja -
como proporcion de sus
depdositos

Tabla 1: Elaboracién propia con datos de (Economipedia, 2019)°.

4. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA: PUESTA A EXAMEN EN LA
CRISIS FINANCIERA PARA EL BCE

Con el conocimiento previo del funcionamiento del BCE y su historia, ahora

se puede indagar en lo que realmente es sustancial a efectos de este estudio.

Desde su creacion en 1998 este organismo ha actuado de diversas formas,
interviniendo en la economia de los ahora diecinueve con el fin de incentivar la
actividad econdmica ante los fendmenos coyunturales. Es especialmente clave
el afio 2008, cuando la crisis econdmica y financiera afecté a todos de manera
global, pues aqui es cuando hay que detenerse para ver como procede el BCE

ante tal desafio.

Las causas mas significantes del origen de la crisis han sido en mayor medida
las masivas deudas privadas por parte de las grandes empresas, asi como la
creacion de la burbuja en el sector inmobiliario y la burbuja especulativa sobre el

valor de los activos financieros.

Hay que tener en cuenta especialmente el elemento causal de la crisis como
la deuda soberana y las denominadas hipotecas sub-prime. Los Estados han
acumulado deudas y han ido aumentando su déficit, haciendo insostenible la

dinamica de los objetivos de la UEM. A su vez, paises tan importantes como

8 https://economipedia.com/definiciones/banco-central-europeo.html
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Francia y Alemania eludieron la aplicacion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, por incumplir las condiciones de déficit y deuda fijados en 2003
(Paramo, 2011a)°.

Greenspan (2015)" afirmaba lo siguiente: “Las burbujas se construyen muy
lentamente a medida que la euforia se acumula. Entonces cuando el miedo llega,

todo cae muy fuertemente”.

4.1.La actuacion del BCE: Instrumento tradicional

Tras el estallido de la fatidica crisis en 2007-2008, los grandes bancos
privados se vieron sometidos a la quiebra. No obstante, el BCE tuvo un papel
transcendental a la hora de rescatar a la banca privada, evitando asi que los
gobiernos de los distintos Estados miembros hubieran tomado medidas drasticas

para dirigentes y accionistas (Toussaint, 2019)"".

En primer lugar, el BCE no olvidé su instrumento mas tradicional de aplicaciéon
en politica monetaria, y sin ir mas lejos, quizas sea de los mas importantes.
Hablamos del tipo de interés oficial, que hace referencia al tipo minimo de puja
de las operaciones esenciales de financiacién y crédito cada semana. Dada la

situacion, el BCE se vio obligado a recortar el tipo de interés de manera drastica.

La histérica caida de Lehman Brothers hizo que el BCE bajara el tipo de
financiacion, que estaba en un 4,25%, hasta alcanzar el 1%. Este tipo se
sustentd en ese nivel de manera constante en el tiempo hasta abril de 2011
cuando el Consejo de Gobierno decidié hacer una modesta subida de 25 puntos

basicos, y con el tiempo el tipo de interés se posiciond en el 1,5%.

A consecuencia de la profunda crisis financiera, este método de

intervencionismo se determina insuficiente para paliar la situacion, es aqui

9 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021_1.es.html

10 https://lwww.bolsamania.com/noticias/economial/lecciones-de-los-banqueros-centrales-durante-
la-crisis-financiera-citas-celebres--696203.html

" https://www.elsaltodiario.com/banco-central-europeo/eric-toussaint-bce-fed-crisis-financiera-
economica-deuda-bancos-centrales
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cuando el BCE se plantea otros ambitos de ejecucion. “Hay unanimidad en

emplear medidas no convencionales, si es necesario” (Draghi, 2014)".

4.2.El mercado interbancario

La caida de Lehman Brothers se transformd en nerviosismo para el mercado
monetario con un enigmatico problema, aumentd el riesgo de liquidez y de
crédito y con ello se vieron practicamente anuladas las operaciones
interbancarias. Mientras tanto, los mercados monetarios se segmentaron
agresivamente, causando inseguridad en relacién con los activos financieros

asociados a hipotecas.

La réplica del BCE fue adoptar cuatro medidas que suceden a la
intermediacion inexistente del mercado interbancario por una intermediacion
activa y latente por parte del ente en cuestién, ya que la politica monetaria
convencional no producia los resultados deseados. Las medidas aparecen como

las siguientes:

e Una politica de plena adjudicacion a tipo de interés fijo;

e Las operaciones de liquidez en moneda extranjera;

e Las operaciones de financiacion a plazo mas largo con vencimientos de 6
y 12 meses;

e Ampliacién de la lista de garantias que acepta el BCE.

La medida no convencional mas destacable fue la politica de plena

adjudicacion a tipo de interés fijo.

4.3.La intermediacion del banco central como estabilizador automatico

La puesta en marcha de la mencionada politica de plena adjudicacion a tipo

de interés fijo hizo la funcion de estabilizacion automatica de posibles

12https:/Iwww.eIeconomista.eslmercados-cotizacioneslnoticias/85207(~39/07l1 7/Las-cinco-frases-
clave-de-Draghi-desde-el-ano-2012.html

19



fluctuaciones de caracter financiero. Con esta intervencion por parte del banco
central, el resultado fue suavizar la demanda de liquidez a través del sistema de

garantias de manera automatica.

4.4.El Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados

En julio de 2009 se puso en marcha una aplicacion novedosa a efectos del
marco operativo en la UEM, que fue el Programa de Adquisiciones de Bonos
Garantizados, cuyo fin fue reducir los tipos del mercado monetario a plazo; aliviar
las condiciones de financiacién de entidades de crédito a empresas y hogares;
y obtener una mejora sobre la liquidez de mercado tales como los mercados de

renta fija privada.

La implantacién de este programa fue satisfactoria en cuanto a la reactivacion
de los mercados primarios de bonos garantizados. Aunque por la existencia de
la crisis de la deuda soberana los mercados de bonos garantizados se vieron

sometidos a una alta presion.

4.5.El Programa para los Mercados de Valores

El Programa para los Mercados de Valores también ha sido uno de los
hechos mas entrafables de la politica monetaria no convencional. Con el animo
de promover el funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica

monetaria por medio de segmentos fundamentales de la deuda publica y privada.

Con su contribucion sobre la transmision de la politica monetaria ligado a
operaciones de absorcion de liquidez, tiene el claro objetivo de la estabilidad de
precios. Por esa razén, se ha convertido en una alternativa innovadora como

instrumento de ajuste de estabilidad de precios (Paramo, 2011b)".

13 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021_1.es.html
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5. RESULTADO TRAS LAS MEDIDAS APLICADAS; COMPARATIVA CON
LA RESERVA FEDERAL DE EE.UU.

No resulta facil a la ligera decir qué organismo actuo mejor o peor, pero hay
datos que lo demuestran. En este caso se puede cotejar una comparacion entre
dos entidades relevantes mundialmente, como son estos dos bancos, que tienen
la potestad para implantar politicas monetarias en aquellos territorios en los que
tienen competencias. Bien es cierto que tanto el BCE como la Reserva Federal
(FED) no gozan de las mismas aplicaciones y objetivos en lo que politica
monetaria se refiere, pero a la FED se le puede considerar como el equivalente
al BCE en la Eurozona. Antes de proceder con la comparativa y los resultados
de la aplicacién de sendas politicas, nos detenemos para observar el objetivo de

ambas en la siguiente ilustracion:

BANCO CENTRAL | SISTEMADE RESERVA

@ EUROPEO || FEDERAL

- Compartido: estabilidad de precios, maximo

Definicién/Objetivo -Unico: la estabilidad de precios empleo y unas moderadas tasas de interésa
titativo e
Lot -Incremento interanual del IAPC de la - Inflacion inferior al 2%
zona euro inferior al 2% Tasa desempleo adecuada entre 5,2 y 5,8%
Prioridad Es primordial No son primordiales
Objetivos Estabilidad financiera No hay objetivos adicionales

adicionales

indice de precios al consumo

Indi izado di i -
Indice armonizado de precios al consumo indice de desempleo

indice de medicion

Si, en el corto plazo entre estabilidad de

Conflicto entre No hay conflicto de objetivos - i
precios y maximo empleo

objetivos

llustracién 2: Objetivos de la Politica Monetaria (Peiro, 2015)".

Hay algo que comparten de manera general, y es que ni el BCE nila FED
detectaron la crisis antes de que se posicionara catastroficamente. Pero, por otra

parte, la FED tiene otros objetivos de forma directa, como son maximizar el

14 https://leconomipedia.com/definiciones/diferencia-entre-el-banco-central-europeo-y-la-reserva-
federal.html
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empleo, estabilidad de precios y sostenibilidad de los tipos de interés a largo
plazo.

Estas diferencias pueden llegar a ser verdaderamente significantes,
puesto que la FED disfruta de mas flexibilidad y el BCE por el contrario tiene mas

limitaciones.

5.1.Ejecucion de las politicas monetarias

A sabiendas de que la crisis lleg6 para quedarse indefinidamente, la FED no
actuo en vano, pues inyecté 2 billones de ddlares a su economia. La creaciéon de
sinergias entre el gobierno federal, el Congreso y la citada FED fue primordial,

donde trabajaron conjuntamente para paliar la crisis de forma inmediata.

Por otra parte, en el viejo continente se actué paulatinamente. Las medidas
llegaron mas tarde, incluso sabiendo del gran problema existente, quizas por la

falta de arraigo en la toma de decisiones y cooperacion.

Una de las medidas mas destacadas tomadas por la FED fue el Quantitative
Easing (QE), que significa compra de bonos del tesoro, con la finalidad de
inyectar una colosal cantidad de dinero y asi reactivar la economia. Implantaron
los QE a finales de 2008 inyectando 4 billones de ddlares, y han sido prolongados
en el tiempo. A su vez, redujeron los tipos de interés al 0-0,25% en el mismo

periodo.

En contraposicién, el BCE implanté su particular QE en marzo de 2015,
comenzando con una inyeccién de 1,1 billones de euros, pero repartidos a lo

largo de 19 meses.

5.2.Consecuencias

La causa-efecto en la FED es latente, en los ultimos afios la activacion
econdmica se ha visto reflejada en las disminuciones de la tasa de paro de

EE.UU., gracias a las inyecciones de dinero en la economia real.
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En consecuencia, el PIB de EE.UU. se ha aminorado en menor proporcion

que el PIB de la Eurozona.

Los tipos de interés y la inflacién no han variado demasiado y han evitado su
desplome. En cuanto a la divisa, debido a la bajada de los tipos de interés y a
los QE, ha hecho que el délar se mantenga relativamente bajo durante estos

afios, manteniéndolo fuerte y haciendo que el pais fuera competitivo.

Los bancos centrales tienen un protagonismo esencial en esta larga crisis,
que en los ultimos afios parece que hay indicios de recuperaciéon. Tienen una
gran importancia, pues son los organismos competentes para estimular o
ralentizar el crecimiento econémico, asi como poder cambiar las expectativas de

los agentes econdmicos.

Ambas politicas y estrategias adoptadas por esos bancos centrales han sido
dispares, y en consecuencia unos han tenido mas éxito que otros, a priori. La
FED desde el primer momento ha implantado politicas econémicas de caracter
expansivo, y el BCE ha llevado unas politicas préximas a la ortodoxia econémica,

dejando fluir la economia y tomando decisiones tardias.

Parece que, si hablamos de éxito, la FED se lleva la palma, pues las politicas
de éstos estan siendo mas efectivas segun el reflejo de la economia hoy en dia.
Sin embargo, el BCE pese a su tardia reaccion, esta incentivando la economia
mediante la compra de deuda soberana, y manteniendo los tipos de interés al
0%, cosa que ha tardado en llegar, pero parece que es efectiva hasta el momento
(Claros, 2016)°.

5.3.Efectos y datos nominales

Resulta llamativo afirmar que la economia del Euro crece por encima de
EE.UU. y Reino Unido, pero asi lo contrastan los datos después de salir de la

crisis financiera. Europa crece a las mayores tasas, cerrando 2017 con un

18 http://lwww.elcaptor.com/economial/diferencias-politica-monetaria-fed-bce
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crecimiento del 2,5%. Las amenazas del comercio exterior con Donald Trump y

el Brexit no han tenido efecto negativo, en absoluto.

Real GDP growth, 2007-2017

(% change compared with the previous year)

1

T T T T T T T T T T
g ) Q N v o \a o © A
S S & Y ) Ny oy Sy & $

v v v v v v v v v v

M EU-28 M Euroarea [ China (including Hong Kong) I Japan M United States

llustracién 3: Datos de crecimiento econémico (Eurostat, 2018).

Los indices de confianza son elevados. EI BCE ha conseguido controlar a los
mercados a pesar de las expectativas de retirada gradual de las medidas
extraordinarias adoptadas. El comienzo de 2018 fue bueno y el cierre de 2017
inverosimil, con un alza del PIB del 0,6% en el ultimo trimestre tanto en la zona

euro como en la UE, apenas una décima menos que el trimestre anterior.

Aunque no es oro todo lo que reluce. Europa crece a buen ritmo, pero todavia
hay mas de 20 millones de parados, con indices elevados de desigualdad, asi

como riesgo de pobreza y exclusién social (Pérez, 2018)"".

16https:llec.europa.euleurostatlstatisticsexplainedlindex.php'?title=NationaI_accou nts_and_GDP/es
7 https:/lelpais.com/economia/2018/01/30/actualidad/1517314389_939511.html
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5.4.Nuevas tendencias del BCE: un mundo sin inflacién y nuevas

inquietudes

Como consecuencia de la Gran Recesion, los bancos centrales han tomado
protagonismo. A raiz de las politicas monetarias no convencionales han
conseguido ser relevantes con decisivas actuaciones en la actualidad
econdmica. Pero, ademas de los expertos y tecnécratas que son partidarios de
que las intervenciones del BCE o la FED han sido clave a la hora de salvar las
economias desarrolladas, también existen detractores cuya opinién se basa en
que no estan cumpliendo el objetivo de inflacién. Un alcance que podria estar
quedandose obsoleto, en un entorno en el que el bienestar cobra cada vez mas
importancia, la desigualdad econdmica crece en los paises desarrollados y el
cambio climatico empieza a ser verdaderamente preocupante. La cuestion es
que los bancos centrales podrian apoyar con sus herramientas a la mejora de

estos asuntos.

Si tenemos en cuenta a algun responsable, seria el BCE, encargado de
controlar la inflacién y la estabilidad de precios. Aunque hay otra serie de factores
que pueden haber afectado, uno de los mas importantes es la transicién
demografica, que podrian estar complicando las acciones del BCE con limitado

uso de los instrumentos que utiliza.

En los ultimos anos ha habido impulsos a la economia y tipos bajo cero, aun
asi, se plantea desde el Consejo del BCE nuevas rebajas del precio del dinero y
poner en marcha de nuevo las compras netas de bonos. En la Eurozona tenemos
otra vez un caso de desinflacion. Pero no se tiene en cuenta la inflaciéon
subyacente (no se incluyen alimentos ni energia) que son los elementos mas
volatiles y de primera necesidad. Este indice de precios es mas fiable que el
general, no alcanza al 2% desde 2008, esto significa que algo no funciona

correctamente.

A pesar de todo, los salarios en la Eurozona han comenzado a crecer desde
hace mas de un afno, es por eso que las empresas estan reduciendo sus

margenes de beneficios para afrontar la subida de los salarios.
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llustracién 4: Inflacién subyacente en la Eurozona (Eurostat, 2019)'®.

Factores como la transicion demografica inducen a que las familias sean
propensas al ahorro, y en contrapartida el consumo o la demanda de crédito no
aumentan. El resultado es que el precio del dinero sea bajo cuando la inflacién

es significativamente débil.

Teniendo en cuenta las limitaciones que tienen los bancos centrales, no se
puede atribuir de fracaso a las politicas llevadas a cabo por el BCE, pues sin
estas politicas la situacion podria haber sido aun peor, ocasionando una
deflacion prolongada con lo que ello conlleva para la economia: estancamiento,

un menor consumo e inversion, destinados a una recesion econdmica.

El economista Kemal Dervis ya propuso en 2012 incluir un objetivo de empleo
al mandato del BCE, ademas de las acciones para el control de la estabilidad de
precios. Entonces, surgen ideas para renovar los mandatos de los bancos

centrales y adaptarlos a las nuevas necesidades. Vivimos en un entorno global

18https:/Itematicas.orglindicadores-economicosleconomia-internacionallprecioslipca-inflacion-
subyacente-zona-euro/
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en el que la desigualdad econémica aumenta cada vez mas, la contaminacion
se vuelve cada vez mas preocupante, y el cambio climatico asusta. Es por eso
que se propone ampliar el mandato de los bancos centrales y en nuestro caso el
del BCE, cuyo fin es que considerara esos parametros a la hora de tomar

decisiones que se derivan en politicas (Nieves, 2019)."

6. LA PARADOJA DE LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA

Vives (2015)° sefiala lo siguiente: “La crisis ha puesto de manifiesto
divergencias importantes entre paises, tanto desde el punto de vista financiero
como econdémico. Antes de la formacion de la Eurozona se debatio
académicamente si el euro era viable o no y si produciria convergencia o

divergencia en las economias de los paises miembros”.

Bien, ya he mencionado y explicado anteriormente qué son los cinco criterios
de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht de 1992, cuyo
cumplimiento debe ser obligatorio para los paises que deseen formar parte del
euro. El fin del cumplimiento de estos criterios es conseguir una convergencia
nominal, equiparando la economia de los Estados miembros, para progresar y

alcanzar un crecimiento econdmico estable, asi como persistente.

Partiendo de esto, y teniendo en cuenta las opiniones mas criticas, se
cuestiona que, para el cumplimiento de los criterios de déficit publico o la
inflacion, tendria que haber una politica econdmica restrictiva, lo cual acarrearia

desempleo, pobreza y desigualdad social.

Con el cumplimiento de estos criterios, se pueden satisfacer los objetivos de
indole macro, tales como la convergencia formal, nominal y macromagnitudes
sin tener en cuenta al ciudadano de a pie, pero a costa de empobrecer al pais.
No obstante, ;dénde quedan las convergencias reales, las que determinan los

niveles de renta, empleo y bienestar social?

19https:/Iwww.eIeconomista.esleconomialnoticia519930629/06l1 9/Debe-reinventarse-el-BCE-Los-
bancos-centrales-se-enfrentan-a-un-mundo-sin-inflacion-y-de-nuevas-inquietudes.html
20 https://www.lavanguardia.com/opinion/20151119/30251856761/el-euro-y-la-economia-real.html
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En 1986 se veia con buenos ojos la integracion de Espana en la UE. Ademas,
en términos de convergencia real, la renta per capita del pais se acerco bastante
a la media europea en los primeros afos. La polémica salia a flote sobre la
construccion monetaria del euro, por si iba a suponer un impulso de

convergencia real, o, por otra parte, frustraria el proceso.

Sin embargo, era bien sabido que la convergencia en renta no es un requisito
para la Eurozona, ademas de tener el conocimiento de que el euro tampoco
provocaria la convergencia real por si solo. En cambio, existia la certidumbre de
que suprimir los riesgos de cambio de divisa ayudaria a facilitar un reajuste
productivo en la zona del euro que desarrollaria positivamente la economia del
conjunto, fomentando las reformas y la flexibilidad, pues ayudaria a las
economias mas pequefias a que crecieran mas. Por este motivo, la convergencia
en renta y bienestar venia recogida en los objetivos fundacionales de la UE, asi

como en los tratados que se han ido aplicando a posteriori.

Después de 15 afios, no ha pasado nada de esto, de acuerdo con estudios
recientes del mismo BCE y del Fondo Monetario Internacional (FMI). La
observacion medida en términos de renta per capita, afirma en ambos casos que
no se ha producido un proceso de convergencia real entre los doce paises que
adoptaron el euro en 1999 y 2001. “Haré lo necesario para salvar al euro, y

créanme, seré suficiente” (Draghi, 2012)%".

A todo esto, la crisis ha afectado de forma desigual a los distintos paises.
Como datos reales, se puede contrastar que en Espana se sostiene en cierta
manera el mismo nivel de renta per capita que antes del periodo de la crisis
financiera. Ha pasado de 28.500 a 30.900 euros en el mismo periodo de tiempo
por lo que la disparidad se ha visto engrandecida. Esto es aun mas latente si
incorporamos otros indicadores relevantes de convergencia real, como son la
tasa de desempleo (Espana 17%, Alemania 4%), el riesgo de caer en la pobreza
y exclusién social (23% en Espafia, Alemania 16%), asi como la inversién en [+D

con la media de la Eurozona, duplicando la tasa espanola. A consecuencia de la

21https:/Iwww.eIeconomista.eslmercados-cotizacioneslnoticias/85207(~39/07l1 7/Las-cinco-frases-
clave-de-Draghi-desde-el-ano-2012.html
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crisis podrian atribuirse los efectos asimétricos de los ultimos indicadores
(Sevilla, 2017a).%

Aunque los estudios realizados son mas contundentes porque afirman que la
convergencia se reprimié cuando entré en vigor el euro, y no con la crisis. Por
consiguiente, en el conjunto de la UE si que ha habido un proceso de
convergencia real durante estos afnos causado en mayor medida por las
economias de Europa central y oriental que no forman parte del euro. Este
apunte tiene una verdadera importancia, pues se podria deducir que la moneda
unica ha sido un freno a la convergencia real, si interpretamos los datos de

sendos estudios.

6.1.La falta de cohesidn: el problema sustancial

En una zona econdmica y monetaria se pueden llegar a pedir ciertas cosas
si se desea que converjan las rentas per capita nacionales. Los estados con
economias con menor potencia deben crecer de manera sostenible y con mayor
ritmo que las mayores economias, y simultaneamente reduzcan desigualdad, asi
como dispersion interna. La responsabilidad recae en las autoridades nacionales
y supranacionales, a raiz de sus politicas propiciar estos procesos, con el fin de
alcanzar estos objetivos. En este caso no se le puede achacar nada a la

responsabilidad monetaria.

Cuando se hace referencia a las autoridades nacionales, se habla de que se
promuevan reformas estructurales para fomentar la productividad y adoptar
medidas que aseguren un reparto equilibrado de los resultados del crecimiento.
También, a nivel europeo se necesitan politicas complementarias a las
monetarias, tales como las politicas presupuestarias, como se preveia en el

Tratado de Maastricht, que sera objeto de discusion mas adelante.

2 https://www.elmundo.es/economia/2017/11/12/5a0581b6e2704eed618b4589.html
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Existe suficiente evidencia para afirmar una de las razones mas significativas
de la convergencia real en cuanto a su existencia antes de la entrada en vigor
del euro, y a su vez, ahora ocurre en los paises periféricos que no han adoptado
la moneda unica, causado por los diversos fondos estructurales y de cohesion
destinados a ayudar a los paises con menor renta per capita de la UE. Con otras
palabras, se puede entender que la convergencia crecié debido a un pequefo
instrumento de redistribucién de renta que termind, curiosamente, cuando se dio

lugar a la formacién de lo que hoy en dia es la Eurozona.

En cualquier caso, es altamente probable que los resultados de la crisis
hubieran sido menos desiguales y la convergencia real hubiera crecido
positivamente con el euro, si las politicas del BCE se hubieran visto
complementadas por politicas presupuestarias de caracter europeo, tales como

un sistema de desempleo o programas de inversion publica, por ejemplo.

La realidad es que la Eurozona no converge en términos reales, pero el
problema no es de origen monetario, como en este caso por el euro. Tampoco
por la creacién y disefio de la union, tanto como econémica como monetaria. El
problema radica mayoritariamente en no haber fomentado instrumentos
presupuestarios de ambito europeos cuyo fin es favorecer el crecimiento de las
economias menos potentes a través del apoyo procedente de los medios

publicos de los paises con economias mas avanzadas.

Seguramente haya habido una ausencia de solidaridad entre los distintos
paises de la zona del euro. Los paises con economias menos avanzadas se han
visto perjudicados, pues de alguna manera contaban con ese apoyo para
aumentar su convergencia real en cierto modo. Los mas ricos han cambiado el
rumbo del proyecto europeo, y no han dado su brazo a torcer en situaciones
importantes. La cohesion politica ha sido inexistente, cosa que aparece de

manera fundamental en los tratados (Sevilla, 2017b)%.

z https://www.elmundo.es/economia/2017/11/12/5a0581b6e2704eed618b4589.html
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6.2.La realidad de la convergencia real

Con respecto a los ciudadanos, la convergencia real es la verdadera
protagonista en la vida cotidiana de la gente. Con ella, en cierto modo se puede
medir el bienestar y la riqueza relativa a los paises mas desarrollados de la union.
Como ya se ha comentado, la convergencia real se cuantifica en PIB per capita

junto con la capacidad adquisitiva.

Pues bien, gracias al estudio realizado por CEPS, mas abajo podemos
observar la evolucion de la convergencia real desde la creacion del euro,
mostrandose distinguidamente por zonas y grupos de paises desagregado en
regiones. El grafico exhibe la “convergencia beta”, que hace referencia a un
periodo determinado en el que los paises que comenzaban con un PIB per capita
menor, han crecido a mayor velocidad que el resto. En el periodo 2000-2015 las
regiones que convergieron se situan en el lado superior izquierdo (Centro-Este
de Europa, sobre todo), ya que empezaban con una riqueza por debajo de la
media (eje horizontal) y han crecido mas rapido que la media, es decir, por
encima del resto. En la parte superior a la derecha se encuentran los paises que
han tenido un PIB per capita elevado por encima de la media y a su vez han
crecido por encima de la media. Ahora observamos la parte inferior, donde estan
los paises o0 conjunto de paises con crecimiento negativo. Los paises periféricos
del Sur de Europa son los que tienen peores datos en cuanto a crecimiento,
independientemente de su renta, han crecido negativamente. La mayor parte de
los paises de Europa Central y Oriental, entretanto los paises del Noroeste se
mantienen por encima de la media, salvo algunos que se observa crecimiento

negativo.

Circulos rojos: Centro-Este de Europa; Cuadrados grises: Noroeste de Europa;

Triangulos verdes: Sur de Europa.

Guia regiones europeas®
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Notes: Central and Eastern Europe (red circles): BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, Sl and SK. North
Western Europe (black squares): AT, DK, DE, Fl, FR, LU, NL, SE and UK. Southern Europe (green
triangles): CY, EL, IT, MT, PT and ES.

EU Member States Graph: B = -0.314, R-squared = 0.410, p-value =0.0003. Luxembourg excluded (GDP
p.c. pps 2000, % EU = 246).

EU Regions Graph: g = -0.203, R-squared = 0.232, p-value <0.0001. Inner London West excluded (GDP p.c.
pps 2000, % EU = 500). Irish regions excluded (latest data available is 2014). Belgian regions excluded
(oldest data available is 2003).

llustracién 5: Gréfico convergencia beta por regiones europeas (CEPS, 2018)%.

Es preciso destacar que los resultados podrian variar por el hecho de la crisis,
de tal forma que si se separasen por periodos (antes y después de la crisis), el

analisis estaria sujeto a cambios.

6.3. Trayectoria de la convergencia real de Espana: comparativa con

Alemania

Si nos detenemos con detalle en la evolucion de Espana, comparandola con
la potente economia de Alemania, podemos examinar especificamente el PIB
per capita de cada pais, junto con datos relacionados con la paridad del poder

de compra de ambos a lo largo de varias décadas, a través del grafico elaborado

2 https://lwww.ceps.eu/publications/income-convergence-eu-tale-two-speeds
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por Camarero (2018)%. El analisis se remonta a antes de la formacién de la UE,
cuando la crisis del petroleo y el aumento del paro de la década de los 80 se hizo

notar la heterogeneidad entre ambos, justo antes de la entrada en la UE.

Renta per capita en paridad del poder de compra 1950-2014

Muerte de Franco Entrada en la VE Unién Monetaris Crisis fnanciera

Alemania

Espaia

llustracion 6: Evolucion PIB per capita en paridad de compra. Esparia y Alemania
(Penn World Tables, 2018)%.

Aunque estas diferencias se mantienen prolongadas en los diversos
periodos hasta la entrada del siglo XXI. Con la creacion de la Eurozona la brecha
va convergiendo poco a poco en términos reales. La crisis financiera mundial

consigue de nuevo crear diferencias y divergir de forma notable.

Tras la crisis, la economia espafiola ha crecido a buen ritmo, incluso
superando a Alemania en términos de crecimiento y es por eso que ha podido

recuperar cierta parte del diferencial, pero no es suficiente todavia.

% https://blogaldeaglobal.com/2018/02/26/convergencia-en-la-eurozona-sera-alguna-vez-real/
% https://blogaldeaglobal.com/2018/02/26/convergencia-en-la-eurozona-sera-alguna-vez-real/
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Para converger es necesario crecer sistematicamente, es decir, crecer de
forma prolongada en el tiempo a una tasa mayor que el pais al que se quiere

alcanzar como referencia econdémica. Esto no se ha conseguido.

Con esto, hace falta eficiencia y margen de mucha mejora. Reformas,
eliminar duplicidades, repartir competencias y organizar las instituciones
nacionales son algunas de las medidas basicas a aplicar internamente. La
convergencia real no solo se trata de mejorar en ciertos aspectos, sino hacer las

cosas mejor que los demas y ser eficientes.

6.4. Datos de la economia en la Eurozona

Después de analizar la trayectoria de la Eurozona y sus incongruencias en
materia de divergencia real, ahora se puede observar la actualidad de las
economias de los distintos estados que conforman la unién. Pues bien, como se
ha objetado anteriormente, se intuye que por distintas zonas y regiones hay una
existencia de tendencia hacia unos rendimientos, efectos, asi como otros
desenlaces. Pues bien, en la siguiente ilustracion se contemplan los datos de las
diferentes economias que poseen el euro, siendo un conglomerado muy

variopinto.

A destacar vemos a Alemania como la economia con mayor poblacion, asi
como con el PIB anual mas alto de los diecinueve, pues es el motor econémico
de la zona del euro. Luxemburgo posee el mejor nivel de vida en términos de
PIB per capita, a pesar de ser el segundo pais mas pequefio de la Eurozona,
seguido de la Republica de Irlanda. En la cola se situa Letonia, que tiene un PIB
per capita 6 veces mejor que el de Luxemburgo. En términos de deuda frente al
PIB (% PIB), Grecia se lleva la palma, ya que alcanza la desproporcionada cifra

del 181,10%, un dato muy preocupante.

Se pueden observar detalladamente en la siguiente tabla los datos

macroeconomicos de los diferentes estados de la Eurozona:
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Paises Poblacién PIB anual PIB Per Capita | IDH Doud:let)otal (M.  Deuda (%PIB) A Déficit (%PIB)
I Alemania [+] 82.886.000 3.386.000M.€ 40.900€ 0,936 2.063.172 60,90% 1,70%
= Austria [+] 8.885.000 386.094M.€ 43.700€ 0,908 284.758 73,80% 0,10%
l l Bélgica [+] 11.411.000 450.577M.€ 39.500€ 0,916 459.651 102,00% -0,70%
«  Chipre [+] 864.236 20.731M.€ 23.800€ 0,869 21.258 102,50% -4.80%
Emm Eslovaquia [+] 5.443.120 90.202M.€ 16.600€ 0,855 44.145 48,90% -0,70%
i Eslovenia [+] 2.066.880 45.948M.€ 22.200€ 0,896 32.232 70,10% 0,70%
= Espafa [+] 46.733.038 1.208.248M.€ 25.900€ 0,891 1.173.107 97,10% -2,48%
B Estonia [+] 1.319.000 25.657M.€ 19.500€ 0,871 2.152 8,40% -0,60%
-'— Finlandia [+] 5.513.130 233.555M.€ 42.300€ 0,920 137.545 58,90% -0,70%
l I Francia [+] 64.725.000 2.348.991M.€ 35.100€ 0,901 2.315.298 98,40% -2,50%
E Grecia [+] 10.741.165 184.714M.€ 17.200€ 0,870 334.573 181,10% 1,10%
= Holanda [+] 17.181.084 773.373M.€ 44.900€ 0,931 405.428 52,40% 1,50%
l J 'nanda [+] 4.898.000 318.460M.€ 65.500€ 0,938 206.214 64,80% 0%
l I Italia [+] 60.484.000 1.753.949M.€ 29.000€ 0,880 2.321.957 132,20% -2,10%
= Letonia [+] 1.934.000 29.524M.€ 15.300€ 0,847 10.608 35,90% -1,00%
B Lituania [+] 2.785.000 45.134M.€ 16.100€ 0,858 15.417 34,20% 0,70%
= Luxemburgo [+] 602.000 58.869M.€ 96.700€ 0,904 12.587 21,40% 2,40%
. Malta [+] 475.701 12.320M.€ 25.600€ 0,878 5.665 46,00% 2,00%
n Portugal [+] 10.291.027 201.606M.€ 19.600€ 0,847 244906 121,50% -0,50%
~ TOTAL: Zona 339.238.381 11.573.949M.€ 34.117€ 10.090.671 87,18%
Euro

llustracién 7: Datos macroeconémicos de la Eurozona (Expansion, s.f.)%".

7. EL DESEQUILIBRIO DE LA UEM

La UEM supone el ultimo paso para la integracién econémica y, junto con
el mercado interior, conforman el mercado unico de la Union. Como sabemos, la
Eurozona es un area de integracién monetaria, pero al no haber desarrollado
una unién fiscal, no se puede considerar una unién econémica real, entonces

hablamos de una UEM imperfecta.

Segun el Tratado de Maastricht de 1993, la UEM se basa en tres
secciones: la union monetaria, la union fiscal y las medidas complementarias,
tales como de coordinacién, control y supervision de politicas nacionales. Pero

este Tratado no regul6 en parte el conjunto de lo que es la UEM, es decir, solo

z https://datosmacro.expansion.com/paises/grupos/zona-euro
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regulé realmente una parte de ésta: la union monetaria y bastantes limitaciones.
Para el éxito de la aplicacion de una politica monetaria se requiere una politica

fiscal complementaria.

Resulta irrefutable que el BCE no ha tenido la suficiente potestad y se ha
visto perjudicado en cuanto a escasez de competencias suficientes para
contrarrestar la crisis econémica. Y, ante la ausencia de unién fiscal, han tenido
que recurrir a los Estados miembros para que éstos cooperaran en lo necesario.
Pues bien, éstos no han aportado asistencia en la medida necesaria, ya que
habia discrepancia entre paises porque a cada uno le afectaba de una manera
distinta, y sufrian la crisis en distinto modo. La reforma del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento también ha sido un fracaso, en cierto modo por un bajo grado de

exigencia (Fernandez, 2017a)%.

7.1.La politica fiscal: ¢ segundo pilar de la UEM?

Lo ideal de una uniéon econdmica es una complementacion de una politica
fiscal supranacional con un fin comun, que se creen impuestos particulares con
el objeto de poder financiar un presupuesto de la Unién que incremente al actual,
que se situa en el 1% del PIB de casa pais miembro. (El presupuesto actual de
la Union se sustenta a través de recursos propios, y no de impuestos de indole
comunitaria). Con una politica fiscal comun se favoreceria al BCE a que
desarrollara todas sus funciones (Europapress, 2017)%.

Hay diferencias notables cuando hablamos de politica monetaria y fiscal.
En primer lugar, la politica monetaria no puede ser descentralizada, y, por el
contrario, la fiscal si se puede descentralizar. A todo esto, entendemos que una
politica monetaria no admite interferencias nacionales ni de otras instituciones
de la UE. Sin embargo, la politica fiscal puede ser compatible con distintos
centros politicos donde se toman decisiones, tales como de ambito comunitario,

nacional, regional y local.

28https:lIwww.nuevatribuna.eslopinion/donato-fernandez-navarretelue-union-fiscal-no-puede-
haber-union-economica-monetaria-real/20170619095336140987.html
29https:/Iwww.europapress.es/internacionaIlnoticia-asi-financia-union-europea-
20170923114651.html
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A dia de hoy, la UE carece todavia de unidn fiscal y no parece ser que
conseguirla es tarea facil, por ausencia de intencién de los Estados miembros.
La UE carece de competencias en este tema, todo esto depende de los paises
cuya modificacion se encuentra adscrita en el principio de unanimidad del
Consejo. Este principio exige a llegar a un acuerdo entre los mismos en materia
de fiscalidad, el cual hace realmente complicado modificar el modelo actual de
financiacion del presupuesto, tales como las propuestas de incluir impuestos de
la Union o poder aumentar el presupuesto actual para poder desarrollar politicas

anticiclicas y redistributivas.

Bien, en el hipotético caso de que se formara la union fiscal, implicaria la
creacion de un tesoro publico supranacional con el fin de gestionar los ingresos
y gastos que se representen, y que tenga capacidad de endeudamiento. El actual

presupuesto debe estar equilibrado, sin posibilidad de emitir deuda publica.

No obstante, no solo hablamos de carencia cuando hablamos de unién
fiscal, sino que también existe la falta de armonizacion de los principales
impuestos estatales, como son el IVA y los impuestos especiales, el uno y el otro
con practicamente nula armonizacion. Para llegar a un acuerdo en esta materia
es necesaria la unanimidad del Consejo, esto demuestra, en uno de los casos,

gue no se haya adoptado la imposicion directa.

Se hallan diferencias notorias entre los sistemas tributarios de los Estados
miembros. Se pueden encontrar hasta mas de 600 figuras tributarias en su
totalidad, debido a la sujecién de distintas normas, esto hace que embrolle su
armonizacion, y en consecuencia perjudica al mercado unico. Ante tal fenémeno
es necesario empezar a reducir el numero de figuras tributarias y, por
consiguiente, homogeneizar sus bases tributarias y exenciones fiscales, asi
como modificar los tipos impositivos para evitar discrepancias y agravios

comparativos entre Estados.

Pues bien, la Eurozona no cuenta con lo que comunmente se conoce
como “policy mix”, que es una especie de combinacién de politica monetaria y

fiscal, que actua como un elemento sustancial para combatir las situaciones
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asimétricas que producen las crisis econdmicas. Con ambas se plantean
alternativas macroeconémicas como impulsar la inversion para conseguir un
crecimiento econémico préspero y empleo; asi como redistribuir socialmente la
renta para que exista convergencia real entre los paises. Estas decisiones se
toman por la accion de politica monetaria a través del banco central, controlando
la oferta monetaria, y por la materia fiscal, el gobierno con politicas

presupuestarias.

A estas alturas es una obviedad que el BCE no tiene capacidad para
determinar politicas fiscales, entonces la unica opcidén que disponen es recurrir
a los Estados miembros con el animo de cooperar. Esto necesita articular
procedimientos de colaboracion entre los mismos, y no es facil que se determine
con éxito. La falta de unién fiscal ha sido uno de los mayores agravantes en
cuanto a la hora de afrontar la crisis se refiere, actuando de forma tardia y sin

firmeza en las decisiones.

Ha habido intencion por parte de la Comisiéon de formar una union
meramente fiscal, pero las iniciativas han sido escasas y con planteamientos de
corto alcance. Ademas, la Comision no ha hecho una propuesta de manera firme
y concisa. El denominado “informe de los cincos presidentes” que expresa la
idea de la formacion de la Union Econémica y Monetaria europea, es en lo que
se base la UE para terminar de ejecutar la UEM. Incluso no se observa nada
sobre a una unién fiscal supranacional, ni si quiera lo expone con demasiada
claridad el reciente Documento de la Comision de reflexibn sobre Ila
“Profundizacion de la Union Econdmica y Monetaria”. Estos informes siguen
confiando la componente fiscal a los Estados, pero reforzando la supervision con
estabilizadores presupuestarios a lo largo del ciclo econémico para hacer

afrontar las inestabilidades econémicas.

Sin embargo, la Comisién no plantea con contundencia tener una union
fiscal proximamente, asi como tampoco propone solucionar el problema de la
armonizacion impositiva, excepto algunos aspectos en relaciéon con el impuesto

de sociedades.
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7.2.Indicios de futuros cambios

Pero todavia hay esperanza, o eso parece. El Comité Econdmico y Social
Europeo (CESE) propone por propia iniciativa, la idea de cooperacion entre
Estados con la finalidad de crear un presupuesto federal para la zona del euro,
que se combine y complemente con el de la UE. También plantea que la
financiacion se nutra estableciendo nuevos impuestos de materia comun, y mas
concretamente se refiere a éstos: transacciones financieras, energias no
renovables, una contribucion temporal sobre los excedentes en balanza de
pagos de los Estados que en cierto modo superen el 6% del PIB en relacién con
la emision de bonos garantizados conjuntamente y la participacién en los
ingresos senoreaje por emisiones de billetes en euros. Ademas, el CESE
manifiesta también la necesidad de fomentar la creacion de una autoridad fiscal
para la Eurozona con la potestad de recaudacion e inspeccion de estos
impuestos. En cuanto a los gastos, este hipotético presupuesto posibilitaria
alcanzar un seguro comun de desempleo para la Eurozona, asi como promover
politicas de cohesién y desarrollar inversiones en materia sostenible

mancomunadas a la economia verde y responsable.

En cuanto el contenido presupuestario, en mayo de 2018 la Comisién
Europea presentd una propuesta de creacién de una Funcién Europea de
Estabilizacién de las Inversiones (FEEI) que promueva el apoyo y el amparo a
suavizar los efectos de las perturbaciones asimétricas, asi como tratar de impedir
o0 minimizar lo maximo posible el riesgo de efectos colaterales negativos.
Complementariamente, en la Cumbre del Euro de diciembre de 2018 los
dirigentes hicieron una peticion directa al Eurogrupo para que defina las
caracteristicas de una herramienta presupuestaria que priorice la convergencia
y la competitividad en la zona del euro para su posterior adopcion en el contexto
del Marco Financiero Plurianual fijado para el periodo 2021 a 2027 como esta

previsto.

Esto se puede hacer realidad mediante severas modificaciones, como que
exista unanimidad por parte de la mayoria cualificada del Consejo. Ademas, se

tendria que establecer una autoridad fiscal a la que delegar competencias
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adecuadas para controlar las politicas econémicas de los paises, junto con la
posibilidad de desaprobar todas aquellas que se estimen negativas para la UEM,
doénde destacarian las de materia presupuestaria, sobre todo (Fernandez,
2017b)*.

Resumiendo, llego a la conclusion de que es verdaderamente complicado
conseguir una union monetaria y econémica pragmatica sin la complementacion
de una unién de indole fiscal, encomendada a su vez por una union politica, en
el marco del bienestar social y riqueza distributiva bajo la anexion a una misma

comunidad.

8. HACIA UNA UNION ECONOMICA Y MONETARIA REAL

El marco tedrico de lo que se basa este estudio, tiene como una de las
finalidades basicas desvelar si alguna vez existird una UEM real, sin morir en el

intento, como se ha experimentado a lo largo del proceso.

Las cuestiones primordiales que se proponen con las siguientes: una mayor
integracion financiera, presupuestaria, econdmica, ademas de una mayor
legitimidad democratica. Estos seran los cuatro puntos basicos que reforzaran la
UEM en los proximos afios, con motivo de garantizar el bienestar econémico de
los ciudadanos y empresas de la UE, junto con el objetivo de llegar a converger

de manera real.

Ademas de tratar de llegar a conseguir una union fiscal, como he comentado,
es importante introducir los conceptos de uniéon bancaria y coordinacion de
politicas econdmicas, para conseguir una legitimidad democratica comun a raiz

de la toma de decisiones.

Si hablamos del ambito financiero en el marco de la UEM, durante los ultimos

anos se ha creado la mencionada Unién Bancaria, a modo de incentivar el sector

3(’https:lIwww.nuevatribuna.eslopinionldonato-fernandez-navarretelue-union-fiscal-no-puede-
haber-union-economica-monetaria-real/20170619095336140987.html
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bancario en la Eurozona y en la UE, para que sea certero y sobre todo fiable.
También sirve para que los bancos no viables que tengan resolucion
administrativa se determinen sin acudir a las arcas publicas y con que asi tengan

efectos negativos para la economia real.

8.1.La Union Bancaria

Bueno, esta agregacion bancaria se basa en 3 partes. La primera, el
Mecanismo Unico de Supervisién, que funciona desde noviembre de 2014, tarea
que asume el BCE en cuanto a la actividad de supervisién de los bancos mas
importantes de la zona del euro. La segunda, el Mecanismo Unico de
Resolucién, en pleno funcionamiento desde enero de 2016, cuyo fin es el de
garantizar la resolucion ordenada de las entidades financieras que entren en
banca rota y que esto asuma un coste minimo para los contribuyentes y que
afecte minimamente a la economia real. “Pacto de minimos sobre el mecanismo
de resolucion bancaria (en plata: de cierre de bancos) y sobre los fondos para
sufragar las liquidaciones de entidades cuando se produzcan, que pagara el

propio sector financiero” (Mora, 2013)".

También existe una parte incompleta del proceso denominada Fondo Unico
de Resolucion, con la intencién de integrarse a escala supranacional y se usa
para la resoluciéon de los bancos en banca rota tras haberse consumido otras

posibles opciones.

Asimismo, la Eurocumbre de junio de 2018 pacté que el MEDE proporcionara
un ambito de actuacién en materia de apoyo fiscal del Fondo Unico de
Resolucién, y mas tarde se dispusieron los términos de referencia para su

entrada en vigor.

Como tercera parte del conglomerado bancario encontramos el Fondo

Europeo de Garantia de Depdésitos, aunque todavia esta en vias de desarrollo.

3 https://elpais.com/economia/2013/12/18/agencias/1387331576_623813.html
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Su principal misién sera la de afianzar y garantizar por igual todos los depdsitos

qgue haya en la Unién Bancaria.

Incluso se plantean otras propuestas, tal como el paquete de reducciéon de
riesgos para poder empezar a trabajar con una Union de los Mercados de
Capitales, pero esto requiere una profundizacién adecuada y mucho trabajo por

delante en los préximos anos.

8.2.La Cohesion Econémica, Social y Territorial

Para llegar a conseguir indicios de convergencia real es necesario promover
un desarrollo dentro de la armonia general, pues bien, gestionar un cambio
avanzado seria empezar por aminorar las disparidades de los niveles de
desarrollo segun la magnitud y forma de las diversas regiones. Entre este tipo
de regiones, especialmente son objeto de resaltar las zonas rurales, las regiones
mas septentrionales con baja poblacion, las zonas insulares y de montafa, las
regiones que sufren desventajas naturales y/o demograficas graves, asi como

las zonas que se han visto afectadas por la transicion industrial.

Los conceptos de cohesion econdmica, social y territorial hacen referencia a
la expresion de solidaridad entre los paises que forman parte de la UE, asi como
sus regiones. No hay duda de que es algo necesario para el desarrollo
equilibrado y comun del territorio. La fusion en la practica de estos conceptos
ayuda a la reduccién de las diferencias estructurales habientes entre las regiones

de la UE y facilita la absoluta igualdad de oportunidades entre los ciudadanos.

Para conseguir dichos objetivos, se han creado distinta instituciones y entes
a modo de intervencionismo financiero, como son los Fondos Estructurales y de

Inversiéon Europeos:

» Fondo Social Europeo (FSE);
» Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER);
= Fondo de Cohesion;

*» Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER);
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*» Fondo Europeo Maritimo y Pesca (FEMP).

Cabe destacar la accion del FEDER, cuyo cometido es consolidar la cohesién
socioecondémica en la UE, ajustando las descompensaciones que existen dentro
de las distintas regiones. La actividad principal es invertir en aquellos ambitos de
especial relevancia, tales como la investigacién y desarrollo, apoyo a las pymes

y a las economias sostenibles con el medio ambiente.

A pesar de la ausencia de resultados en términos de convergencia real, la
politica de cohesion de la UE ha aumentado su presupuesto abundantemente,
desde el punto de vista cuantitativo. Ademas, para el Marco Financiero
Plurianual 2021-2017 esta previsto un aumento de la partida presupuestaria, con
el que se espera una contribucién positiva para el entorno de las empresas en la
UE a efectos de crecimiento, creacién de empleo y de inversion (Ministerio de

Asuntos Exteriores, s.f.)*.

9. CONCLUSION

Resulta dificil de asimilar la predileccién que mantienen los altos cargos de
la UE y el BCE, anteponiendo sus intereses politicos con el proteccionismo del
euro y la estabilidad de precios, en desfavor de los ciudadanos de a pie,
reduciendo el gasto publico y déficit de los gobiernos de los estados, lo que
afecta directamente al contribuyente. Esto ha hecho que el Estado de Bienestar
se vea desprotegido socialmente, causando desigualdad, lo que afecta a la

cohesidn socioecondmica, el desempleo y la escasez de recursos.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento no ha resultado satisfactorio en su
ejecucion, tras varias modificaciones y reformas, en las que todavia no se
propone una absoluta armonizacidn en materia presupuestaria y fiscal,

principalmente por falta de voluntad de los estados.

32http:IIwww.exteriores.gob.esIPortaIIesIPoIiticaExteriorCooperacion/UnionEuropeaIPaginas/Hacia
UnaArquitecturaFinancieraEconomica.aspx
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Las politicas monetarias del BCE derivadas en medidas convencionales
fueron demasiado tardias, se precipitaron al dejar que la economia siguiese su
ciclo natural, y el resultado fue una larga prolongacién de la crisis. Todo lo
contrario que la FED, donde su respuesta fue practicamente inmediata y la
recuperacion fue mucho mas temprana. Mas tarde, los dirigentes del BCE
emplearon medidas no convencionales que han surtido efecto positivamente,
pero demasiado tarde. Quizas el BCE deberia tener mas amplitud en su ambito
de actuacién y mayor flexibilidad, asi como la necesidad de adaptarse las nuevas
tendencias. A pesar de esto, la economia de la Eurozona crece por encima de

Estados Unidos, Reino Unido y Japdn, prueba de que el euro se mantiene fuerte.

Los cuestionados criterios de convergencia nominal no cuentan con las
cuestiones reales de los ciudadanos, y para el cumplimiento de estos, la
convergencia real sufre una desaceleracién. Las economias pequehas han
crecido a buen ritmo, pero siguen estando lejos de las mayores potencias
econdmicas de la zona del euro. Tras 15 anos, la convergencia en renta y
bienestar social apenas ha producido un proceso de convergencia real entre los
paises pioneros en adoptar el euro. Con ello, la llegada de la crisis se impuso la
ley del mas fuerte, amenazando a aquellas economias mas desfavorecidas, que
la sufrieron en mayor medida. Todo apunta a que la inexistencia de convergencia
real viene dada por la adhesién a la moneda unica, y no por la crisis. Pero no es
asi. El mayor problema de este tema es la falta de cohesion entre los Estados
miembros. No es una cuestion monetaria. El problema sustancial ha sido la
ausencia de instrumentos presupuestarios de ambito europeo para favorecer el
crecimiento y apoyo a las economias menos potentes con medios publicos,

obtenidos de las economias mas avanzadas.

Para cumplimentar una UEM adecuada y equilibrada es necesario integrar
una unién econdmica real. Para ello, se precisa una unién fiscal. Son los pilares
basicos de esta agregacion. Pues bien, a efectos practicos no es facil, pero se
podria empezar por armonizar algunos impuestos importantes, ya que hay
diferencias en los distintos sistemas tributarios de los Estados miembros. Es

esencial la creaciébn de la llamada “policy mix” para poder afrontar
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satisfactoriamente las posibles recesiones venideras, evitando generar

divergencias reales.

Hay cierto optimismo en cuanto a la complementacion de la UEM por parte
del CESE. Propuestas como la creacion de un presupuesto federal en la
Eurozona, complementandolo con el de la UE. Ademas, se propone el
establecimiento de nuevos impuestos de materia comun, junto con la creacién
de un 6rgano de autoridad fiscal encargado de la inspeccion y recaudaciéon de

éstos.

Para complementar definitivamente los pilares basicos de una UEM
adecuada, también seria conveniente incluir una unién bancaria, con el fin de

mejorar el funcionamiento financiero y armonizar los mercados de capitales.

En definitiva, estudiados los puntos débiles de la UEM y sus carencias, es
preciso sefalar que resulta irrealizable una Unién equilibrada sin la
sincronizacion integral de sus partes basicas que la deben componer, como la
creacion de una unién fiscal, una union bancaria, establecer presupuestos
europeos y por supuesto, que exista cohesion econdémica, social, asi como
territorial. Esto tiene realizarse con el unico fin del bien comun, puesto que la
imperfeccién de la UEM hace que su efecto tenga repercusién negativa en los
ciudadanos, y debe prevalecer el mantenimiento del bienestar social y la garantia

de la riqueza distributiva del conjunto.
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