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UN PLAN DIRECTOR PARA UNA UEM PROFUNDA Y AUTENTICA:
Apertura de un debate eur opeo
1. Fundamentacion, aspiracionesy beneficiosde la UEM

Segun los Tratados, € objetivo de la Union Europea es promover la paz, sus valoresy €l bienestar de
sus pueblos. La Unidn obrara en pro del desarrollo sostenible de Europa basado en un crecimiento
econdmico equilibrado y en la estabilidad de los precios, en una economia socia de mercado
altamente competitiva, tendente al pleno empleo y a progreso social, y en un nivel elevado de
proteccion y mejora de la calidad del medio ambiente. Fomentaré la cohesion econémica, socia y
territoria y la solidaridad entre los Estados miembros. La Union Europea establecera una union
econdémicay monetaria (UEM) cuya moneda es el euro (véase el articulo 3 del TUE).

La creacion de la Union Econdmicay Monetaria (UEM) y la introduccién del euro han sido hitos de
la integracion europea. Destacan entre los logros mas notables de la UE y el euro es uno de los
simbolos de Europa, tanto a nivel interno como a escala mundial. Los fundadores de la UEM tenian
grandes aspiraciones tanto econdmicas como politicas con la moneda Unica. Algunas de estas
aspiraciones ya se han hecho realidad, otras en cambio quedan pendientes de realizacion.

Como segunda moneda de reserva mundial, el euro es un elemento esencial de la economiaglobal. Se
encuentra integrado en los balances de todo el mundo. Su existencia ha contribuido a abrir el mercado
interior a méas de 330 millones de ciudadanos que viven en la zona del euro, al hacer posible
comparaciones inmediatas de los precios de los bienes y servicios entre los distintos paises. Al
eliminar el riesgo del tipo de cambio y los costes de las operaciones extranjeras, € euro también
facilita una distribucion mas eficaz de los recursos, y hace que los precios de bienes y servicios entre
los distintos paises sean totalmente transparentes. En nuestro mundo electrénico interconectado, esta
nivelacion de las condiciones del mercado Unico es una herramienta poderosa para el crecimiento. El
euro ha facilitado el comercio de forma palpable entre los paises de la zona del euro y también ha
promovido lainversion fisicay financiera entre los Estados miembros. La estabilidad de la moneda ha
hecho de lazonadel euro un destino atractivo paralainversion. Estos beneficios parael comercioy la
inversion han impulsado el crecimiento y el empleo. El ato grado de liquidez aportado por €
Eurosistema ha contribuido a resolver problemas en e mercado interbancario durante un periodo de
perturbaciones e incertidumbre financieras. La zona del euro es una construccién dinamicay abierta.
A pesar delacrisis, la pertenenciaala zonadel euro, compuesta por 17 Estados miembros y destinada
a seguir creciendo en el futuro, sigue siendo un proyecto atractivo: Eslovaquia ingresd en la moneda
Unicaen enero de 2009 y Estonia se adhirié en enero de 2011.

Puntos débiles dela concepcion inicial dela UEM y observancia de las normas

Cuando estall6 la crisis financiera en 2008, algunos Estados miembros de la zona del euro habian
acumulado cuantiosas deudas publicas y privadas, pérdidas de competitividad y desequilibrios
macroecondmicos. Todo ello les hacia particularmente vulnerables cuando se desencadené la crisis y
provoco un gran efecto de contagio en toda la zona del euro una vez que se transformo en una crisis
de la deuda soberana. La acumulacién de estos problemas se debid en parte ala falta de observanciay
respeto de las normas acordadas que constituyen la base de la UEM, como se establece en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC). En buena parte, estos puntos débiles procedian de las caracteristicas
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de la configuracion institucional original de la UEM, en particular de la falta de una herramienta para
abordar sistematicamente |os desequilibrios macroeconémicos.

La UEM es Unica entre las uniones monetarias modernas pues combina una politica monetaria
centralizada con una responsabilidad descentralizada para la mayoria de las politicas econémicas,
aungque sujeta a restricciones por 1o que se refiere a las politicas presupuestarias nacionales. A
diferencia de otras uniones monetarias, no presenta una funcién centralizada de politica fiscal ni una
capacidad fiscal centralizada (presupuesto federal)*. Desde la introduccion del euro ha quedado claro
gue la interdependencia creciente de sus Estados miembros significaba que la aplicacion de politicas
econdmicas y presupuestarias sanas revestia especial importancia. El PEC? establecia las normas que
rigen la coordinacién de las politicas presupuestarias y preveia la medidas que se debian adoptar
contra los Estados miembros que no las cumplieran. Se creia que esta coordinacion seria suficiente
para asegurar la solidez de las politicas a nivel nacional. Ya en 2008, e informe UEM@10° de la
Comisién expuso una serie de posibles modificaciones de este marco. La crisis aceler6 la necesidad
de introducir cambios.

Los problemas que se exponen a continuacion son |os retos principales a los que se ha enfrentado la
zona del euro desde 2008:

a) Los Estados miembros no cumplieron suficientemente el PEC, que carecia de mecanismos solidos
para garantizar unas finanzas publicas sostenibles. La aplicacion de la vertiente preventiva del PEC,
que dispone que los Estados miembros mantengan una solida posicién presupuestaria subyacente, fue
demasiado débil y los Estados miembros no aprovecharon los periodos de crecimiento constante para
aplicar unas politicas fiscales ambiciosas. Al mismo tiempo, e criterio de deuda expuesto en el
Tratado no resultaba operativo en la préctica en la vertiente correctora del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. El resultado fue la existencia de desviaciones presupuestarias durante las épocas de
bonanzay unaincapacidad de reducir 1os niveles de deuda de | os paises fuertemente endeudados.

b) La coordinacién de las politicas econdmicas nacionales més all4 del ambito presupuestario
dependia de instrumentos laxos (presion interpares y recomendaciones), y su incidencia en la accién
de los distintos Estados miembros de la zona del euro fue escasa. Asi pues, € instrumento era
demasiado débil para contrarrestar el crecimiento progresivo de las brechas de competitividad y €l
aumento de |as divergencias entre los Estados miembros. No se tuvieron suficientemente en cuentalos
efectos indirectos de las medidas nacionales en la zona del euro. La politica econémica nacional
presté una atenciéon deficiente al contexto europeo en el que operan las economias. A ello contribuyd
la ausencia generalizada de riesgos derivada de un exceso de liquidez en la economia mundial.

! En este texto, € adjetivo «fiscal» se utilizaen el sentido de «presupuestario».

El marco politico de la UEM consta de una serie de disposiciones detalladas del Tratado, que a)
establecen que el Banco Central Europeo (BCE) es una autoridad monetaria independiente parala zona
del euro; b) elaboran un conjunto de reglas que rigen la conducta de las politicas presupuestarias
nacionales (como el procedimiento de déficit excesivo, la prohibicion de financiacion monetariay €l
acceso privilegiado, asi como la denominada clausula de «no corresponsabilidad financiera»); y c)
rigen la supervision de las politicas econémicas en términos mas generales en los Estados miembros.

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/Publication_summary12680_en.htm



c) Los mercados financieros desempefian un papel importante en la creacion de incentivos para que
los paises mantengan unas finanzas publicas sostenibles, al incluir el calculo del riesgo de impago en
el tipo de interés a que los emisores soberanos pueden pedir prestado dinero. Con la disminucién
mundial de la presion inflacionista a finales de los afios noventa, 10s bancos centrales impulsaron una
expansion rgpida y sostenida de la oferta monetaria. Junto con los nuevos enfoques relativos a la
transferencia de riesgos en el sistema financiero, ello se tradujo en un exceso de liquidez a escala
mundial, una busqueda constante de rentabilidad y, en dltima instancia, un grave riesgo de
manipulacion de los precios de los activos, tanto publicos como privados. Paralelamente, con la
introduccién del euro, el Banco Centra Europeo (BCE) confidé en los bonos nacionales para sus
operaciones de mercado abierto, 1o que les confirié e marchamo de méxima calidad requerido para €l
colateral del Banco Central. El resultado fue una fuerte convergencia de la rentabilidad, 1o que limito
considerablemente la disciplina de mercado, a pesar de las diferencias en los resultados
presupuestarios nacionaes. Ello contribuy6, entre otras cosas, a las cuantiosas inversiones en bonos
soberanos realizadas por los bancos. Las economias de la zona del euro, que se encontraban en un
ciclo expansionista y presentaban tasas de inflacion relativamente més elevadas, mostraban una
tendencia a disfrutar de tipos reales de interés bajos o0 incluso negativos. Ello provocé en algunos
paises una fuerte expansion del crédito que aliment6 notables burbujas inmobiliarias.

d) La puesta en marcha de la UEM fue testigo de una notable aceleracion ddl ritmo de integracion
financiera. Aunque ello generd oportunidades para la diversificacion de la cartera, también aceler6 la
transmision de las perturbaciones através de las fronteras nacionales. A pesar de la mayor integracion
de los mercados, la responsabilidad de la supervision cautelar y la gestion de las crisis se mantuvo
fundamental mente a una escala nacional. Esta asimetria entre los mercados financieros integrados, por
un lado, y una arquitectura de estabilidad financiera alin segmentada por fronteras nacionales, por
otro, dio lugar a la falta de coordinacion entre las autoridades competentes en todas las fases de la
crisis actual. La ausencia de normas comunes y de instituciones de supervision y resolucion para €l
sector financiero en toda la zona del euro constituy6 un gran problema a la hora de reaccionar ante la
crisis. La falta de un marco integrado a escala de la UE y de un mecanismo que mutualizase la
respuesta a los riesgos procedentes del sector bancario que afectan a varios o a todos los Estados
miembros dio lugar a espirales negativas perniciosas y poderosas entre el sistema bancario y las
emisiones soberanas en 1os paises vulnerables. Estas espirales alimentaron alin més la crisis de la
deuday provocaron lainversion de los flujos de capital. Como consecuencia de ello, algunos Estados
miembros quedaron excluidos de la financiacion del mercado y se produjo un riesgo de contagio que
afect6 a toda la zona del euro. En este contexto, la ausencia de un mecanismo eficaz que aporte
liquidez a los Estados miembros y, de ese modo, gestione € riesgo de contagio y salvaguarde la
estabilidad financiera de la zona del euro se convirtié en una clara deficiencia de los mecanismos de
gestién delascrisis.

Aungue la UE hatomado medidas decisivas para hacer frente a estos grandes desafios, la UEM debe
profundizarse aln mas. Este Plan director para una UEM profunday auténtica describe los elementos
necesarios y los pasos que se han de dar en pos de la plena union bancaria, econémica, fiscal y
politica.



2. Medidastomadas hasta ahora: unarespuestaalacrisis

Al enfrentarse a la crisis, la Comision ha desempefiado un papel de primer orden a la hora de
preservar el mercado Unico frente a las tendencias proteccionistas emergentes y a la fragmentacion
con arreglo a las fronteras nacionales, especialmente en el sector bancario; de revisar la gobernanza
econdémica de la UEM con €l fin de abordar las deficiencias de supervision econdmica 'y presentar
propuestas legidativas de calado para iniciar la reforma de la supervision del sector financiero; de
garantizar la coordinacién anivel de laUE y la supervision del salvamento de los bancos; y de actuar
como punta de lanza en €l apoyo ala economiarea en el contexto del Plan Europeo de Recuperacion
Econdmica.

El fuerte apoyo del Parlamento Europeo ha sido esencia para que estas iniciativas pudiesen abrirse
camino rapidamente y para que las propuestas |egislativas entrasen en vigor con celeridad. En 2010, el
grupo operativo creado por € Presidente del Consejo Europeo para reforzar |la gobernanza econdémica
permitio que los Estados miembros pudiesen consensuar rapidamente sus posiciones en apoyo de las
propuestas de la Comisién. Las frecuentes reuniones del Consgo Europeo se han traducido en
importantes compromisos y avances significativos por parte de los Estados miembros en respuesta a
lacrisis de Europa.

Todos los Estados miembros de la zona del euro y la mayoria de los demas paises se han
comprometido a incorporar las normasy principios de la UE en materia de supervision presupuestaria
a sus respectivos marcos juridicos nacionales en aplicacion del Tratado de Estabilidad, Coordinacion
y Gobernanza en la Unién Econémica y Monetaria (TECG), firmado por todos los paises de la UE
excepto la Republica Checa 'y €l Reino Unido en marzo de 2012. La creacién de un cortafuegos
financiero parala zona del euro y las decisiones sucesivas de aumentar su tamafio y la flexibilidad de
sus operaciones y de hacerlo permanente han reforzado en gran medida la capacidad de gestion de la
crisis.

21  Supervision presupuestaria

La Comision presentd una estrategia para reforzar la gobernanza econdmica en Europa en sus
comunicaciones de 12 de mayo de 2010 y 30 de junio de 2010°. Tras estas comunicaciones se
presentd un paguete de propuestas legidativas adoptadas por la Comisién € 29 de septiembre de
2010.

Gracias ala eficaz cooperacion interinstitucional, el proceso legislativo avanzo con rapidez y € marco
europeo de supervision econdmica y presupuestaria se actualizd en diciembre de 2011 con la
adopcion de un paguete de seis propuestas legidativas (conocido como el six-pack) destinado a
abordar los puntos débiles puestos de manifiesto por la crisis econémicay financiera. Constaba de tres
reglamentos que reforzaban e marco europeo de supervision presupuestaria (el PEC), dos
reglamentos que establecian un nuevo procedimiento de vigilancia de los desequilibrios

4 Véanse las Comunicaciones de la Comisién de 12 de mayo de 2010 (COM(2010) 250 final) y 30 de
junio de 2010 (COM(2010) 367 final), y su paquete de seis propuestas legisativas (six-pack) de 29 de
septiembre de 2010 (COM(2010) 522 a 527 final).



macroecondmicos y una Directiva por la que se establecian las normas minimas del marco
presupuestario nacional de |os Estados miembros.

El paguete legislativo reforzo drésticamente la vertiente preventiva del PEC mediante la introduccion
de una norma que vincula el crecimiento del gasto a la tasa de crecimiento a medio plazo del PIB
potencial. La legislacion también introdujo la posibilidad de imponer sanciones en una fase temprana
del proceso. Los paises se enfrentardn ahora a la posibilidad de tener que constituir un depésito con
devengo de intereses equivaente a 0,2 % del PIB s su situacion presupuestaria subyacente no es 1o
suficientemente solida. La nuevalegislacion contempla también medidas més firmes para subsanar los
errores politicos de bulto en la vertiente correctiva del PEC y una nueva disposicion cuantificada que
obliga alos Estados miembros que superen el umbral de deuda previsto en € Tratado de Maastricht a
reducir el exceso rgpidamente. A partir de ahora el procedimiento de déficit excesivo (PDE) puede
ponerse en marcha tanto en caso de evolucién desfavorable de la deuda publica como de un déficit
publico elevado. La introduccion de la norma de la mayoria cudificada inversa refuerza
significativamente la influencia de la Comision en las decisiones relativas a la imposicion de
sanciones a los Estados miembros de la zona del euro. Mientras que en e pasado estas decisiones
requerian el apoyo de una mayoria cualificada en el Consgjo, en €l futuro se exigird la mayoria
cualificada para suspender |a sancion propuesta por la Comision.

El six-pack también incluia la adopcidn de una Directiva en la que se definen los requisitos minimos
para los marcos presupuestarios nacionales destinados a garantizar que dichos marcos estén en
condiciones de respetar las hormas de la UE. Este concepto de garantizar que |os procesos decisorios
nacionales establezcan estrategias coherentes con los requisitos europeos también es un elemento
nuclear del Tratado intergubernamental de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la Unidn
Econdmica y Monetaria (TECG). Los Estados miembros de la zona del euro signatarios se han
comprometido a integrar los principios basicos del PEC directamente en sus ordenamientos juridicos
nacionales a través de disposiciones de caracter vinculante y permanente que incluiran un mecanismo
nacional de correccion supervisado por una organismo independiente de control con objeto de
garantizar e cumplimiento de los objetivos presupuestarios en la vertiente preventiva del Pacto.
Aungue se trata de un instrumento intergubernamental, el TECG prevé integrar sus disposiciones en la
legislacion de la Unién en un plazo de cinco afios. La Comision ya esté trabajando con el Parlamento
Europeo y el Consgjo para integrar algunos de los elementos del TECG en la legislacion de la UE
aplicable a los Estados miembros de la zona del euro através de |as propuestas legislativas conocidas
con el nombre de two-pack que se encuentran actual mente en pleno proceso decisorio de la UE.

Los dos Reglamentos que integran el two-pack fueron propuestos por la Comision en noviembre de
2011 y su objetivo es reforzar tanto la coordinacién como la supervision presupuestaria con vistas a
una prevencién més focalizada y una intervencion correctiva mas efectiva en caso de que se
produzcan desviaciones de las obligaciones de politica presupuestaria que emanan del PEC. Todos los
Estados miembros de la zona del euro presentaran a la Comision y a sus socios de la zona del euro
antes de su aprobacion parlamentaria sus proyectos de planes presupuestarios para € afio siguiente
con arreglo a un calendario comun. El two-pack también refuerza los procedimientos de supervisiéon y
vigilancia para los Estados miembros que experimenten graves dificultades con respecto a su
estabilidad financiera o reciban ayuda financiera.



2.2  Vigilanciadelas politicas econémicas

Una de las mayores deficiencias de las medidas de vigilancia que se aplicaban antes de la crisis erala
falta de vigilancia sistemética de los desequilibrios macroecondémicos y de la evolucion de la
competitividad. Si bien esta evolucion se analizaba en el marco de los informes de la Comisién sobre
los Estados miembros, incluidos los dictdmenes sobre los programas de estabilidad y convergencia, y
en los estudios informales bienales sobre la competitividad de la zona del euro, no habia ningin
instrumento formal para su andlisis sistematico ni daba lugar posteriormente a recomendaciones
politicas concretas. El six-pack introdujo un nuevo procedimiento de desequilibrios macroeconémicos
(PDM) para subsanar esta deficiencia: un nuevo mecanismo de supervision destinado a prevenir los
desequilibrios macroeconémicos e identificar y permitir la correccion en e momento oportuno de
cualquier divergencia de competitividad que pudiera surgir. Se basa en un sistema de a erta que utiliza
un cuadro de indicadores y estudios en profundidad para identificar los desequilibrios y poner en
marcha el nuevo procedimiento de desequilibrio excesivo (PDE) en caso necesario. Este nuevo
procedimiento esta respaldado por disposiciones de g ecucion en forma de sanciones financieras para
los Estados miembros de la zona del euro que no o cumplan.

Los distintos componentes de vigilancia econdmica, presupuestaria y estructural también se
integraron plenamente como resultado de los cambios introducidos desde el comienzo de la crisis que
dio lugar a establecimiento del Semestre Europeo. Aungque estos componentes se evaluaban
anteriormente por separado, su vigilancia se lleva ahora a cabo en paralelo durante los seis primeros
meses de cada afio civil, lo que permite a los Estados miembros tomar en consideracién las
orientaciones especificas para cada pais en sus procesos presupuestarios nacionales a lo largo de los
seis meses siguientes. Se brinda asesoramiento estratégico a los Estados miembros antes de que
ultimen sus proyectos de presupuesto para el afo siguiente.

2.3  Reglamentacién y supervision financieras

Durante los Ultimos cuatro afios, la Unién Europea ha adoptado iniciativas decisivas en €l ambito de la
reglamentacién y la supervision financieras y se esta aplicando un ambicioso y sustancial programa de
reforma financiera. Con ello se pretende gque las entidades y |os mercados financieros, que han estado
en e centro de la crisis, sean més estables, competitivos y flexibles. El presidente de la Comision
pidio a Jacques de Larosiere, antiguo director gerente del FMI y gobernador del Banco de Francia,
gue presentase un informe exhaustivo sobre las medidas adecuadas. Sobre la base del informe de
Larosiére, la Comisién propuso un programa exhaustivo de reforma de la reglamentacion financiera.

En e marco de la cuarta Directiva sobre requisitos de capital y del Reglamento sobre requisitos de
capital (CRD4/CRR), gque actualmente son objeto de debate, se ha propuesto exigir a los bancos unos
requisitos prudenciales mas estrictos. Por primera vez, los requisitos de adecuacion de capital
guedaran consagrados en un Reglamento y no en una Directiva. La adopcion del Reglamento sobre
los requisitos de capital constituird un avance significativo hacia la consecucion de un codigo
normativo Unico para las entidades financieras de la Unién Europea. La UE también ha tomado
medidas en el ambito de la gobernanza mediante laintroduccion de normas vinculantes en materia de
précticas de retribucion para evitar que |0s bancos asuman riesgos excesivos.

La UE ha endurecido la supervision de los mercados financieros mediante la creacion de un Sistema
Europeo de Supervisores Financieros (SESF), compuesto por tres Autoridades Europeas de

6



Supervision (AES) -a Autoridad Bancaria Europea (ABE), la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (AESPJ) y la Autoridad Europea de Valoresy Mercados (AEVM)—y por un
organo de control macroprudencial, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS). Las tres AES
trabajan conjuntamente con |as autoridades nacionales de supervision de los Estados miembros para
garantizar laarmonizacion de las normasy la aplicacion rigurosay coherente de 1os huevos requisitos.
La JERS vigilalas amenazas a la estabilidad del sistema financiero en su conjunto y hace posible que
se subsane cualquier deficiencia en el momento adecuado.

La AEVM se encarga de la supervision de las agencias de calificacion crediticia, que desempefiaron
un papel importante en el desencadenamiento de la crisis. La legislacion adoptada en 2012 velara por
gue todos los derivados extrabursétiles normalizados se compensen en camaras de negociacion
centralizadas, reduciendo asi el riesgo de impago de las contrapartes. Ademés, todos los derivados
normalizados que cuenten con liquidez suficiente se negociaran en plataformas reguladas una vez que
se adopte la legislacion propuesta por la Comision. La cuestion de las ventas en corto ya se ha
abordado con la adopcién de instrumentos legidlativos que fomentan la transparencia.

24 M ecanismos deresolucion delascrisis

Un elemento clave del planteamiento para la resolucion de la crisis fue la creacién de un mecanismo
de resolucion de las crisis que abordase la fragilidad del mercado financiero y redujese e riesgo de
contagio entre los Estados miembros. A iniciativa de la Comisién, en mayo de 2010 se establecieron
dos mecanismos temporales para resolver la crisis. € Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera (MEEF) y la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (FEEF). EIl MEEF es un
instrumento de apoyo financiero respaldado por |os recursos del presupuesto de la UE, disponibles
paralatotalidad de los 27 Estados miembros de la Unién Europea, y basado en € actual marco de los
Tratados. La FEEF es una empresa propiedad de los Estados miembros de la zona del euro,
constituida en Luxemburgo, cuyo funcionamiento esté regulado en un acuerdo intergubernamental. La
capacidad de préstamo de la FEEF esta respaldada exclusivamente por las garantias de los Estados
miembros participantes, y solo pueden acceder a ellalos Estados miembros de la zona del euro.

Ante e empeoramiento de la crisis, los Estados miembros de la zona del euro dotaron a los
mecanismos de ayuda existentes de mayor robustez y flexibilidad y finalmente decidieron crear un
mecanismo permanente de resolucion de las crisis para proteger mejor la estabilidad financiera de la
zona del euro y de sus Estados miembras. Como consecuencia de ello, € Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), un mecanismo permanente de proteccion financiera de la zona del euro, se puso
en marcha finalmente el 8 de octubre de 2012 y se encuentra plenamente operativo tras la finalizacion
del proceso de ratificacion del Tratado MEDE por todos los Estados miembros de la zona del euro. El
MEDE es lainstitucion financiera internacional con una mayor capitalizacion y el mayor cortafuegos
regional del mundo (500 000 millones EUR). Su creacion es un paso clave para garantizar que la zona
del euro disponga de la capacidad necesaria para salvar del impago a los Estados miembros que
experimenten dificultades financieras. El 27 de noviembre de 2012, el Tribunal de Justicia confirmé
que el Tratado MEDE se gjusta a Derecho vigente de la UE>.

° Sentencia de 27 de noviembre de 2012 en e asunto C-370/12 Pringle. El Tribuna confirmé también la
validez de la Decision 2011/199/UE del Consejo Europeo, que modifica el articulo 136 del TFUE, asi
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El BCE ha desempefiado un papel crucial en la respuesta de la zona del euro ala crisis econémicay
financiera. En primer lugar, €l tipo oficia de refinanciacién ha disminuido casi hasta cero, a medida
que la economia se ralentizaba. Ademas, el BCE ha tomado una serie de medidas para afrontar los
efectos de la crisis sobre e funcionamiento de los mercados financieros, en un momento en que la
actividad del mercado interbancario se habia estancado précticamente. Uno de los primeros de estos
efectos fue el agotamiento de la financiacion a por mayor de los bancos, en un contexto de
preocupacion por la calidad de los activos en sus balances. EI BCE reaccion6 ante esto ampliando €l
acceso de los bancos a las operaciones de politica monetaria a través de una relgjacion de las normas
sobre garantias tanto para | as operaciones habitual es de refinanciacion como para la provisién urgente
de liquidez. En mayo de 2010, el Eurosistema puso en marcha el Programa para los Mercados de
Valores (PMV) comprando bonos del Estado en intervenciones limitadas y esterilizadas. Cuando las
dificultades de financiacion se intensificaron en e segundo semestre de 2011, amenazando la
estabilidad financiera de toda la zona del euro, el BCE ofrecio a los bancos acceso a operaciones de
refinanciacion a plazo excepcionalmente largo (LTRO) con plazos de vencimiento de hasta tres afios
(en comparacién con el plazo de vencimiento méximo de tres meses con arreglo a los procedimientos
habituales). Los tres cupos de LTRO tuvieron una gran repercusion sobre la confianza de los
inversores y aliviaron sustanciamente la presién que se iba acumulando en los mercados de
financiacion. Aungue a muchos bancos les sigue resultando problematico acceder a financiacion
mayorista, recientemente se ha observado una moderacion gradua de las condiciones en estos
mercados, en particular en el caso de los grandes bancos.

La expansion de la crisis alos mercados de deuda soberana 'y la aparicion de espirales negativas entre
bancos y emisiones soberanas ha dado lugar a una mayor fragmentacién del sistema financiero de la
zona del euro y ala aparicién del denominado «riesgo de redenominacién» vinculado a los temores
sobre la reversibilidad del euro. EI BCE ha adoptado una decision como base para llevar a cabo
operaciones monetarias de compraventa (OMC) en los mercados secundarios de deuda soberana
siempre que se cumplan unas condiciones estrictas’. El objetivo es garantizar la correcta transmision
de la posicion estratégica del BCE ala economiareal en toda la zona del euro y garantizar la unidad
de la politica monetaria. Las operaciones se redlizarian estrictamente con arreglo a mandato del BCE
de mantener la estabilidad de los precios a medio plazo. Parallevar a cabo las operaciones monetarias
de compraventa es imprescindible que se cumplan de manera estricta y efectiva las condiciones que
lleva aparejadas el programa del Fondo Europeo de Estabilizacion Financiera / Mecanismo Europeo
de Estabilidad (FEEF/MEDE). Siempre que se cumplan plenamente las condiciones del programa, €l
Consgjo de Gobierno del BCE se planteara la posibilidad de realizar operaciones monetarias de
compraventa en la medida en que estén justificadas desde una perspectiva de politica monetaria. Se
pondra término a estas operaciones cuando se hayan alcanzado sus objetivos 0 en caso de
incumplimiento del programa de gjuste macroeconémico o preventivo. La liquidez generada por las
operaciones monetarias de compraventa quedara plenamente esterilizada. El anuncio del programa de

como que los Estados miembros pueden proceder ala celebracion y alaratificacion del Tratado MEDE
antes de la entrada en vigor de esa Decision.

Comunicado de prensa del BCE de 6 de septiembre de 2012 sobre las caracteristicas técnicas de las
operaciones monetarias de compraventa:
http://www.ech.int/press/pr/Fecha/2012/html/pr120906_1.en.html



OMC, que sustituye a programa més limitado para los mercados de valores, ha tenido un gran
impacto en la confianza de los inversores, con la consiguiente caida del rendimiento de la deuda
soberana de |os Estados miembros vulnerables.

Se haremozado la UEM, pero €l trabajo atin no ha finalizado

Latotalidad de las medidas adoptadas hasta la fecha constituye una respuesta contundente a la crisis,
particularmente en comparacién con lo que se consideraba politicamente factible hace solo algunos
afos. La introduccion de muchas de estas medidas, como la revisién de los instrumentos de
coordinacién de las politicas econdmicas y presupuestarias o € cortafuegos financiero permanente, ha
llevado su tiempo. Asimismo, para que algunas de estas medidas incidan positivamente en la
confianza, sera preciso que estén en funcionamiento durante algiin tiempo. Esta es una de las razones
por las que, a pesar de que haber dado una respuesta contundente, no se ha podido evitar que la crisis
de la deuda soberana se haya convertido en una crisis de confianza que amenaza con poner en
cuestion laintegridad de la propia zona del euro.

Otro factor subyacente ha sido € desfase entre la dréastica aceleracion de la integracion financiera en
el marco de la UEM, por una parte, y € progreso relativamente lento de la integraciéon de la
reglamentacién y supervision financieras anivel de la UE, por otra.

Lafalta de instituciones supranacionales solidas a escala de la UE en materia de supervision bancaria
hizo que la gestién de la crisis resultase mucho més dificil y costosa para el contribuyente de lo que
hubiera sido sin esa carencia. Lo que es més importante, a falta de tales instituciones, la crisis de
confianza, combinada con la ausencia de una gobernanza apropiada del sector financiero (arquitectura
reglamentaria, de control y de resolucion) y la consiguiente respuesta de las autoridades publicas
basada en € interés nacional, desembocd en una nueva fragmentacién de los mercados financieros, ya
que lafijacion de precios en funcién del riesgo basada en las obligaciones nacionales de referencia dio
lugar a unas condiciones muy diferentes de financiacion para las empresas y los particulares en los
distintos Estados miembros de la zona del euro, eliminando asi muchos beneficios de la integracion
financiera europea.

Esto ha constituido una rémora adicional para el crecimiento en algunos Estados miembros, ya que las
condiciones crediticias se endurecieron especialmente ali donde la actividad era ya escasa, 10 que
exacerbd la interaccion negativa existente entre los bancos y la deuda soberana en los Estados
miembros afectados, limité ain mas su capacidad para sdir de la crisis creciendo y, en Ultima
instancia, repercutio en su capacidad de refinanciarse por si mismos en los mercados y en la necesidad
potencial de ayuda financiera. Por e contrario, |as condiciones crediticias se relajaron mas en aquellos
Estados miembros en los que la actividad ya era relativamente fuerte.

La falta de unas ingtituciones sdlidas integradas a escala de la UE ha dado lugar efectivamente a la
reversion de laintegracion y ha causado dafios a la igualdad de condiciones para las empresas y los
particulares por el mero hecho de estar situados a uno u otro lado de la frontera entre dos Estados
miembros de la zona del euro. Empresas practicamente idénticas, distantes unos pocos kilémetros y
situadas a ambos lados de una frontera, ya no pueden financiar sus inversiones en condiciones
comparables. A un lado de lafronteralainversiéon puede estancarse y el desempleo crecer, puesto que
las condiciones crediticias no son viables. Al otro lado, los costes de inversion y e desempleo pueden
bajar hasta nuevos minimos en ese mismo momento. Esto mismo se aplica a las condiciones de



financiacion para los particulares. Esta evolucion divergente, gjena a las magnitudes econdmicas
fundamentales y a las necesidades de los ciudadanos y las empresas, puede obstaculizar todo €
proyecto de integracion europea.

En dltima instancia, la interaccién negativa en bucle entre la deuda soberana y los bancos y la
consiguiente nueva fragmentacion de los mercados financieros de la UE dio lugar ala aparicion de un
riesgo de redenominacion y la apuesta de los operadores de los mercados financieros de que esta
evolucion acabaria poniendo en peligro la existencia de la moneda Unica.

De forma anacrénica, mas de 50 afos después de la fundacion de la Union Europea, la crisis de
confianza parece estar restableciendo la capacidad de constriccion de las fronteras nacionales,
poniendo en duda el mercado Unico y amenazando los logros de la Unién Econdémicay Monetariay
sus aspiraciones todavia incumplidas. Esto supone también una amenaza para el modelo de economia
social de mercado de la Unién Europea.

La experiencia adquirida desde 2008 en el contexto de la crisis econdmica, financieray de la deuda
soberana ha impulsado una profunda reforma de la gobernanza econdmica de la Unién Econdmicay
Monetaria, que ya se ha reflejado en medidas sin precedentes. Este remozamiento ha hecho que la
UEM sea mucho més sélida que cuando se inicid la crisis. Esta ha demostrado claramente 1o mucho
que ha crecido lainterdependencia de nuestras economias desde la fundacion de la UEM. También ha
demostrado més all4 de toda duda que €l éxito o el fracaso de la UEM serd un éxito o un fracaso para
todos los implicados.

Sin embargo, la amenaza que supone la crisis de confianza es mucho mas fundamental. Por |o tanto,
exige una respuesta mucho més fundamental. Esa respuesta debe ser capaz de restablecer la confianza
en que los logros del mercado Unico y la moneda Unica no desaparecerdn y que sus objetivos aln
pendientes se alcanzaran y persistiran en el futuro paralos ciudadanos y las empresas.

Para ser eficaz y creible, 1a respuesta debe, en primer lugar, hacer frente a las dificultades précticas
urgentes con que se enfrentan actualmente los ciudadanos, las empresas y los Estados miembros. Una
unién bancaria podria poner fin a la desintegracion de los mercados financieros de la UE y
garantizaria la igualdad razonable de las condiciones de financiacion para los particulares y las
empresas de toda la UE; ayudaria a romper los bucles de interaccion negativa entre los Estados
miembros y los bancos; y contribuiria a velar por que las divergencias entre los ciclos econémicos en
toda la zona del euro no se amplifiquen artificialmente. En segundo lugar, |a respuesta debe establecer
la perspectiva de una UEM integrada més profundamente como meta para el futuro. Y, en tercer
lugar, debe disefiar un camino claro y realista hacia esa meta final, basado en el compromiso firme de
las ingtituciones de la UE y de sus Estados miembros.
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3. El camino a seguir: combinar la ambicién sustancial con un calendario apropiado

La UEM se enfrenta a un reto fundamental, en particular en lo que se refiere ala zona del euro, y hay
gue reforzarla para garantizar €l bienestar econdmico y social de cara a futuro. EI Consejo Europeo
dejunio de 2012 invit6 al presidente del Consejo Europeo, en estrecha colaboracion con el presidente
de la Comision, el presidente del Eurogrupo y €l presidente del BCE, a presentar un plan de trabajo
especifico y sujeto a un calendario para la consecucion de una verdadera UEM. Se presenté un
informe provisional al Consejo Europeo de octubre y se deberd entregar un informe final en diciembre
de 2012. El 20 de noviembre, €l Parlamento Europeo adopté su informe «Hacia una auténtica Union
Econdmica y Monetaria», en el que esboza sus preferencias con vistas a una UEM integrada mas
profundamente. La propuesta de la Comision del camino a seguir se describe en este Plan director.

Se necesita una vision global de una UEM profunda y auténtica que conduzca a una arquitectura
fuerte y estable en los &mbitos financiero, fiscal, econdmico y politico y que sirva de base para la
estabilidad y la prosperidad. En esa UEM profunda y auténtica todas las grandes decisiones de
politica econémica y fiscal de sus Estados miembros deberian ser objeto de una coordinacion, un
respaldo y una vigilancia mas estrechos a nivel europeo. Estas politicas deben cubrir también la
fiscalidad y el empleo, asi como otros ambitos politicos cruciales para el funcionamiento de la UEM.
Esa UEM también deberia sustentarse en un capacidad fiscal auténoma y suficiente que permita
apoyar con eficacia las opciones politicas resultantes del proceso de coordinacion. Una parte
correspondiente de las decisiones relativas a los ingresos, 10s gastos y la emision de deuda deberia ser
objeto de unatomay €jecucion de decisiones conjuntaanivel dela UEM.

Estd claro que la actual UEM no puede redizarse de la noche a la mafiana mediante una
transformacion en una version profunda y plenamente integrada, en particular teniendo en cuenta la
importante transferencia adicional de competencias politicas del nivel naciona al europeo. Con € fin
de llegar a una UEM que pueda garantizar a sus ciudadanos la estabilidad, la sostenibilidad y €l
bienestar de forma permanente, es necesario poner en marcha a corto plazo (en los préximos 6 a 12
meses) unas medidas decisivas en pos de ese objetivo. A continuacién, esas medidas deberén ir
seguidas de otras a medio y largo plazo. Las medidas que han de adoptarse a corto, medio y largo
plazo deben complementarse entre si y ser cada una consecuencia de la anterior.

El camino a seguir debe sopesarse cuidadosamente. Las medidas en aras de una mayor
responsabilidad y disciplina econémicas deben combinarse con una mayor solidaridad y ayuda
financiera. Este equilibrio debe alcanzarse en paralelo y durante todas las fases de la evolucién de la
UEM. Laintegracion més profunda de la normativa financiera, las politicas fiscales y econdmicas, y
los instrumentos correspondientes debe ir acompafiada de una integracion politica correlativa que
garantice lalegitimidad y responsabilidad democraticas.

En el presente capitulo se seflalan las medidas y acciones necesarias a corto, medio y largo plazo, con
e fin de llegar a una UEM genuina y auténtica con carécter permanente, desde una coordinacion
politica mas firme, pasando por la capacidad fiscal, hasta una mayor puesta en comin de las
decisiones sobre ingresos publicos, gastosy emision de deuda.

Algunos de los instrumentos pueden adoptarse dentro de los limites de los Tratados actuales. Otros
exigiran modificaciones de los Tratados actuales y nuevas competencias para la Unidn. Asi pues, los
primeros pueden avanzar a corto plazo y deberian estar finalizados a mas tardar a medio plazo. Los
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segundos solo pueden iniciarse a medio plazo y concluirse a largo plazo. No obstante, debe quedar
claro que e concepto en su conjunto forma un todo en que cada fase se basa en la anterior.

A corto plazo (en los préximos 6 a 18 meses), si bien hay que dar prioridad inmediata al pleno
desarrollo de los nuevos instrumentos de gobernanza econdmica introducidos por e six-pack, asi
como a la répida adopcion de las propuestas actuales de la Comisién como e two-pack y €
mecanismo Unico de supervision, aln se puede avanzar mas mediante € Derecho derivado, en
particular en el ambito de la coordinacion de la politica economica y € apoyo a las reformas
estructurales necesarias para superar los desequilibrios y mejorar la competitividad. Cuando se haya
adoptado una decision sobre € proximo marco financiero plurianual (MFP) de la UE, la creacion de
un instrumento financiero en el presupuesto de la UE para apoyar el reequilibrio, € guste y, por
consiguiente, el crecimiento de las economias de la UEM, contribuiria desde la fase inicial a
establecimiento de una mayor capacidad fiscal, junto con unos mecanismos de coordinacion politica
integrados més profundamente. Ambos, e préximo paso en la coordinacion de las politicas
econdémicas y fiscalesy la correspondiente fase inicial del desarrollo de una capacidad fiscal podrian
adoptar la forma de un «instrumento de convergencia y competitividad». Tras la adopcion del
mecanismo Unico de supervision se propondra un mecanismo unico de resolucion paralos bancos.

A medio plazo (de 18 meses a 5 afos), sera necesario establecer una mayor coordinacion
presupuestaria (incluida la posibilidad de exigir una revision de un presupuesto naciona de
conformidad con los compromisos europeos), la ampliacién de la coordinacion més profunda de las
politicas en el ambito de la fiscalidad y € empleo, y la creacién de una verdadera capacidad fiscal
para que la UEM apoye la gjecucion de las opciones politicas derivadas de esa coordinacion mas
profunda. Algunos de estos elementos exigiran modificar |os Tratados.

La reduccién de la deuda publica que supere considerablemente el criterio del Tratado podria
abordarse mediante la creacion de un fondo de amortizacién. La emision comin por los Estados
miembros de la zona del euro de deuda publica a corto plazo con un plazo de vencimiento de hasta 1 a
2 afos podriaimpulsar la integracion de los mercados financieros de la zona del euro y, en particular,
estabilizar los volatiles mercados de deuda publica. Ambas posibilidades exigirian modificar los
Tratados.

Por ultimo, a largo plazo (més alla de 5 afios), basdndose en la progresiva puesta en comin de
soberania y, por lo tanto, de las competencias de responsabilidad y solidaridad a escala europea,
deberia ser posible la creacion de un presupuesto auténomo para la zona del euro que dote de
capacidad fiscal ala UEM para ayudar a los Estados miembros a amortiguar los choques. Asimismo,
un marco de gobernanza econdmica y fiscal profundamente integrado podria permitir una emision
comun de deuda publica, que mejoraria €l funcionamiento de los mercados y la gestion de la politica
monetaria. Seguin se establece en el Libro Verde de la Comision de 23 de noviembre de 2011, sobre la
viabilidad de laintroduccién de bonos de estabilidad’, 1a emision comin de bonos podria crear nuevos
medios mediante los cuales los gobiernos financiaran su deuda y ofrecer oportunidades de inversion
segura y liquida para los ahorradores y las instituciones financieras, asi como un mercado de

! COM(2011)818.
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obligaciones integrado a escala de la zona del euro equiparable al del dolar estadounidense en
términos de tamafio y liquidez.

Esta progresiva integracion de la zona del euro hacia la plena unién bancaria, fiscal y econémica
exigira pasos paralelos hacia una unién politica con més legitimidad y responsabilidad democraticas.

El progreso en términos de integracion también deberd reflejarse de cara a exterior, en particular a
través de medidas para una representacion econdmica exterior unida de lazonadel euro.

Recuadro 1: Principiosjuridicos basicos

Con €l fin de garantizar la sostenibilidad de la moneda comun, la UEM ha de tener la posibilidad de
profundizar de forma més rapiday exhaustiva que la UE en su conjunto, a tiempo que se preserva la
integridad de la UE en general.

Esto puede lograrse a través de |a observancia de | os siguientes principios.

En primer lugar, la profundizacién de la UEM debe basarse en el marco institucional y juridico de los
Tratados, por razones de legitimidad, equidad entre los Estados miembros y eficiencia. La zona del
euro es un producto de los Tratados. Su profundizacion deberd redizarse desde dentro de los
Tratados, con € fin de evitar cualquier fragmentacion del marco juridico, que debilitariaalaUniény
socavaria la importancia primordial de la legislacion de la UE para la dinamica de la integracién.
Unicamente las normas de toma de decisiones de la UE ofrecen plena eficiencia, a basarse en la
mayoria cuaificada, en lugar de hacerlo en engorrosos requisitos de unanimidad, y en un solido
marco democrético.

Por consiguiente, las soluciones intergubernamentales solo deben considerarse con caracter
excepcional y transitorio, cuando una solucion de la UE exija una modificacion del Tratado, y hasta
que se lleve a cabo esa modificacion. También deben concebirse cuidadosamente a fin de respetar €l
Derecho y lagobernanza de la UE y de que no planteen nuevos problemas de responsabilidad.

En segundo lugar, la profundizacion de la UEM debe aprovechar principal y plenamente el potencial
de los instrumentos a escala de la UE, sin perjuicio de la adopcién de medidas especificas parala zona
del euro. El Semestre Europeo, e acervo del mercado interior y el apoyo a la competitividad y la
cohesién a través del presupuesto de la UE proporcionan una buena base para € desarrollo de un
marco juridico y financiero de gran alcance de cara a la coordinacién econdémica, laintegracion y la
convergencia real. Los actuales esfuerzos para lograr que estas politicas sean mas eficaces mediante,
por ejemplo, las condiciones macroecondmicas de los fondos estructurales o el nuevo enfoque de la
gobernanza del mercado Unico contribuiran también ala consolidacion de la UEM.

Al mismo tiempo, habra que establecer una coordinacion financiera, fiscal y estructural adicional o
unos instrumentos de apoyo especificos de la zona del euro siempre gque sea necesario y concebirlos
como un complemento de los cimientos de la UE. El Tratado de Lisboa ha proporcionado una base
juridica adecuada (articulo 136 del TFUE) para profundizar en la integracién de la zona del euro. Esta
base juridica ha sido un método ampliamente utilizado en €l six-pack y el two-pack.
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Cuando sea juridicamente posible, las medidas de la zona del euro deben estar abiertas a la
participacion de otros Estados miembros. En efecto, mientras que los Tratados prevén que una serie
de normas solo se apliquen a los Estados miembros de la zona del euro, la actual configuracion de
dicha zona tiene carécter temporal, ya que todos los Estados miembros menos dos (Dinamarca y
Reino Unido), estan destinados a convertirse en miembros de pleno derecho de la UEM en virtud de
los Tratados.

En tercer lugar, € progreso hacia una UEM auténtica debe realizarse principa mente utilizando todas
las posibilidades que ofrecen los Tratados vigentes, a través de la adopcidn de legislacion derivada.
Solo se deben plantear modificaciones de los Tratados cuando una accién indispensable para mejorar
el funcionamiento de la UEM no pueda llevarse a cabo dentro del marco juridico actual. Los posibles
cambios deben prepararse cuidadosamente, con el fin de garantizar el respaldo politico y democrético
necesario para un proceso de ratificacion sin sobresaltos.

3.1 A corto plazo (en los préximos 6 a 18 meses): medidas posibles con arreglo al Derecho
derivado de la UE para avanzar hacia la union bancaria, mejorar la coordinacion de las
politicas, tomar un decision sobre el préximo MFP y crear un «instrumento de convergencia y
competitividad»

La profundizacion de la UEM debe abordar las consecuencias de la acumulacion excesiva de deuda
publica y privada, y, de este modo, reducir los desequilibrios que se generaron en la economia
europea. Pero €l gjuste esta resultando ser una tarea larga y dificil, que implica restricciones de la
oferta de crédito, pone en jague a las finanzas publicas, y debilita el crecimiento del sector privado,
mientras las empresasy las familias sanean su situacion financiera.

El compromiso con la disciplina presupuestaria constituye una garantia esencial de la estabilidad de la
zona del euro y un paso necesario hacia un marco presupuestario completamente integrado. De este
modo se garantizaran unas politicas presupuestarias sdlidas a nivel naciona y europeo y, asi, se
contribuird a crecimiento sostenible y la estabilidad macroeconémica. La maxima prioridad debe ser
el pleno despliegue de las nuevas herramientas de supervision econémicay presupuestariay larapida
adopcion de las propuestas actuales. Paralelamente, los avances hacia una unién bancaria deben
empezar con la adopcién y aplicacion de las propuestas presentadas en materia de reglamentacion y
supervision financieras, especialmente la propuesta de mecanismo Unico de supervision (MUS) para
lazona del euro y paralos Estados miembros no pertenecientes a esta que deseen participar.

Con objeto de garantizar un buen funcionamiento de la UEM, deben hacerse més esfuerzos en el
ambito de la coordinacion de las politicas econdmicas. El peso del reto del crecimiento y €l ajuste en
la zona del euro contrasta con la ausencia de formas firmes de coordinacion politica en e ambito de
las reformas estructurales. Las pruebas de la existencia de grandes externalidades transnacionales
exigen reforzar la manera en que debe dirigirse la politica econémica en la zona del euro. El correcto
funcionamiento de la UEM exige que los Estados miembros de la zona del euro trabajen
conjuntamente hacia una politica econémica en la que, a tiempo que se basan en los mecanismos
existentes de coordinacion de las politicas econdmicas, emprendan las acciones y medidas necesarias
en todos los ambitos esenciales para e buen funcionamiento de la zona del euro. En particular, es
necesario establecer un procedimiento para el debate ex ante de todas las grandes reformas de politica
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econdmica. Esto debe contar con e apoyo de la correspondiente fase inicia de la creacion de
capacidad fiscal de la UEM, que facilite ayuda financiera dirigida a los Estados miembros que se
enfrenten a dificultades de gjuste.

Haciéndose eco de la importancia de las finanzas publicas saneadas, la reforma estructural y las
inversiones orientadas al crecimiento sostenible, el 28 y 29 de junio de 2012 los Jefes de Estado o de
Gaobierno firmaron un Pacto por el Crecimiento y e Empleo que demuestra su determinacion de
alentar la creacion de empleo en paralelo a su compromiso de lograr unas finanzas publicas saneadas.
La Comision también esta controlando las repercusiones de las fuertes restricciones presupuestarias
sobre el gasto publico generador de crecimiento y sobre lainversion publica. En este contexto, la zona
del euro deberia garantizar que la inversién se mantenga a nivel adecuado con € fin de garantizar
unas condiciones marco para la evolucion de la competitividad y contribuir a crecimiento y €
empleo.

Todas las iniciativas presentadas en la presente seccién pueden adoptarse a corto plazo y dentro de los
limites de los Tratados vigentes.

3.1.1 Plena aplicacién del Semestre Europeo y del six-pack, y acuerdo y aplicacion
réapidos del two-pack

La realizacion y aplicacion plenas del actual marco de gobernanza econdémica deben ser el primer
punto del orden del dia.

Laintroduccién del Semestre Europeo asi como de la legislacion del six-pack han tenido en cuenta la
principal experiencia adquirida en el contexto de la crisis. Incluian una reforma del PEC, la creacién
del procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDE) y la introduccion de estandares minimos
para los marcos presupuestarios nacionales. Representan un salto adelante en términos de
coordinacion de la politica econdmica. Son una promesa de aplicacion més firme de las politicas a
nivel nacional, en particular en los Estados miembros de la zona del euro, y, como consecuencia de
ello, de un mejor funcionamiento de la UEM que contribuira asi a una recuperacion de la confianza.
Ahora hay que cumplir esa promesa haciendo un uso pleno de los nuevos instrumentos que ya existen
y aplicandolos con firmeza.

Para que los nuevos pasos hacia una UEM profunda y auténtica sean posibles, los colegisadores
deben llegar sin mas demora a un acuerdo sobre la legislacién propuesta en el two-pack. Este contiene
instrumentos importantes para reforzar la supervision presupuestaria 'y resolver con mayor eficiencia
las situaciones de inestabilidad financiera en los Estados miembros. Su rdpida adopcién y posterior
aplicacion deberian reforzar la confianza en el compromiso de las instituciones de la UE de llevar a
cabo € remozamiento de la gobernanza econémica.

3.1.2 Reglamentacion y supervision financieras: cddigo normativo Unico y propuestas
paraun mecanismo unico de supervision

La cumbre de la zona del euro celebrada el 29 de junio de 2012 marcd un punto de inflexion en €l
enfoque de la crisis. Reconoci6 la necesidad «imperiosa» de «salir del circulo vicioso entre bancos y
deuda soberana», que debilita las finanzas de los paises de la zona del euro hasta €l punto de poner en
peligro la propia existencia de la UEM. En particular, el acuerdo para establecer un mecanismo unico
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de supervision (MUS) se baso en la conviccion de que hay que superar la fragmentacion financieray
de que la centralizacion de la supervision bancaria es necesaria para que todos los paises de la zona
del euro puedan confiar plenamente en la calidad e imparcialidad de la supervisién bancaria.

En efecto, la creacion de una verdadera unién econdmica y monetaria debe incluir una
responsabilidad compartida del control de las actividades del sector bancario e intervenir en caso de
crisis. Esta es la inicaforma de romper €l circulo vicioso que une las finanzas publicas de |os Estados
miembrosy la salud de sus bancos, y de limitar las repercusiones transfronterizas negativas.

Un marco financiero integrado, que evolucionase con el tiempo hasta convertirse en una plena unién
bancaria, ayudaria de forma decisiva a proporcionar un conjunto integrado de herramientas para
controlar y limitar mejor el riesgo en el sistema financiero. Esto rebgjaria la fragmentacion financiera
y reduciria considerablemente la necesidad de intervencion publica, reequilibrando las ayudas y
mejorando de este modo las perspectivas de crecimiento. Los instrumentos se integran para reducir €l
impacto de la debilidad de cualquiera de sus componentes. Aungue algunas piezas necesarias del
sistematardarén en desarrollarse, esto no debe retrasar la rdpida aplicacién de aguellos elementos que
puedan aportar ventajas inmediatas.

En su Comunicacion de 12 de septiembre de 2012°, la Comision expuso su vision de una instauracion
gradua de la unién bancaria. Los presidentes del Consgjo Europeo, la Comision, el Eurogrupo y €
BCE han respaldado en principio esta vision®. El Consgjo Europeo de 18 de octubre de 2012 confirmé
gque es «preciso que avancemos hacia un marco financiero integrado, abierto en la medida de lo
posible a todos los Estados miembros que deseen participar en é»™. El Parlamento Europeo, en su
informe «Hacia una auténtica Unién Econdmica y Monetaria», de noviembre de 2011, pide que se
adopten lo antes posible las propuestas de la Comisién a este respecto.

En este camino el primer paso, crucial, sera el mecanismo Unico de supervision que posteriormente se
complementaré con un mecanismo unico de resolucion (véase el punto 3.2.1).

Un mecanismo Unico de supervision debe velar por que los supervisores intercambien entre ellos sin
restricciones la informacion sobre bancos, dispongan de herramientas comunes de prevencién y de
medidas comunes para abordar los problemas en la fase méas temprana posible. Con € fin de
restablecer la confianza entre los bancos, los inversores y las autoridades publicas nacional es también
debe posihilitar que la supervision se efectle de forma estricta y objetiva, sin margen alguno de
laxitud en la aplicacién de la normativa.

El 12 de septiembre de 2012, la Comisién presentd propuestas legislativas para la creacion de un
mecanismo Unico de supervision compuesto por e BCE y los supervisores nacionales™, y para
modificar el Reglamento de 2010 por €l que se crea la Autoridad Bancaria Europea, con objeto de

Véase la Comunicacion de la Comision titulada «Hoja de ruta hacia una unién bancaria» en la que
resumia su vision general del inicio de la unién bancaria, incluidos € codigo Unico normativo, la
proteccion comun de los depdsitos y un mecanismo Unico de resolucién bancaria», COM(2012) 510.
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_es.pdf

® http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms _data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf
10 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms _data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf
u http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511 en.pdf
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adaptarlo a la creacion del mecanismo Unico de supervision y garantizar € equilibrio de sus
estructuras de toma de decisiones entre los Estados miembros de la zona del euro y los no
pertenecientes a ella™.

El mecanismo Unico de supervision propuesto por la Comision se basa en la transferencia a nivel
europeo de tareas especificas y fundamentales de supervision de los bancos establecidos en los
Estados miembros de la zona del euro y los bancos establecidos en los Estados miembros no
pertenecientes ala misma que decidan sumarse a la unién bancaria. En virtud de este nuevo marco, €l
BCE se encargara de controlar todos los bancos de la unidn bancaria, a los que aplicara el codigo
normativo Unico vigente en todo el mercado Unico. El marco propuesto por la Comisién garantiza una
supervision eficaz y coherente en todos los Estados miembros participantes, basdndose en los
conocimientos técnicos especificos de los supervisores nacionales. Es de vital importancia que las
negociaciones sobre e MUS concluyan antes de finales de afio y que su puesta en préactica comience a
principios de 2013. De manera complementaria, la Autoridad Bancaria Europea (ABE) se gjustara al
nuevo marco de la supervision bancaria, con € fin de garantizar laintegridad del mercado Unico.

Esto allanard el camino hacia la utilizacion del MEDE como mecanismo publico de proteccidn para,
cuando proceda y una vez se haya llegado a un acuerdo sobre este instrumento, recapitalizar
directamente los bancos de conformidad con las conclusiones del Consejo Europeo de 19 de octubre
de 2012. De este modo se reforzara alin mas la zona del euro ya que contribuird a romper la
interaccion negativa en bucle entre los bancos y sus deudas soberanas.

La confianza de los depositantes y |os operadores del mercado es fundamental para la resolucién de
los bancos. Para alcanzar un nivel de confianza que sea comparable al de las mejores autoridades de
resolucion de todo el mundo, se necesitara un sistema uUnico resolucion creible, asi como un
mecanismo de proteccion financiera fuerte. Esa responsabilidad sigue siendo nacional a corto plazo.
Pero, una vez establecido € MUS, y con arreglo a las directrices pertinentes, el MEDE debe tener
autorizacion para ofrecer apoyo mutualizado para recapitalizar directamente los bancos que no puedan
obtener fondos en el mercado ni ser rescatados por su Estado miembro de origen, sin poner en peligro
su sostenibilidad fiscal.

Un marco financiero integrado con una supervision Unica y posteriormente un mecanismo Unico de
resolucion debe basarse en un codigo normativo Unico. Por tanto, es fundamental concluir de forma
urgente las negociaciones sobre las propuestas de la Comision que establecen nuevos marcos
reglamentarios en los ambitos de las normas prudenciales bancarias, las garantias de deposito y la
recuperacion y resolucién bancarias.

3.1.3 Mecanismo Unico deresolucion

Una union bancaria eficaz requiere no solo un mecanismo Unico de supervision que garantice un alto
nivel de calidad de la supervisién en los Estados miembros, sino también un mecanismo Unico de
resolucion que se ocupe de los bancos en dificultades. Asi lo reconocio € 19 de octubre de 2012 €l
Consgjo Europeo, a declarar que «toma nota de la intencién de la Comisién de proponer un

12 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512 en.pdf
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mecanismo Unico de resolucién para los Estados miembros que participen en el MUS una vez que se
hayan adoptado las propuestas relativas a la Directiva sobre rescate y resolucién y la Directiva sobre
sistemas de garantia de depésitos».

Por consiguiente, una vez adoptado el mecanismo Unico de supervisién, la Comision elaborara una
propuesta de mecanismo Unico de resolucion, que se encargara de la reestructuracién y resolucion de
los bancos en los Estados miembros que participen en la unién bancaria. Este mecanismo se articulara
en torno a una autoridad europea de resolucién independiente que regularé la resolucion de los bancos
y coordinard, en particular, la aplicacion de las herramientas de resolucién. Este mecanismo sera mas
eficiente que una red de autoridades nacionales de resolucion, especialmente en lo que respecta alos
grupos bancarios transfronterizos para los que, en tiempos de crisis, la rapidez y la coordinacion es
crucial para minimizar los costes y restablecer la confianza. También entrafiaria unas economias de
escala significativas y evitaria las externalidades negativas que puedan derivarse de decisiones
puramente nacionales.

Todaintervencion del mecanismo unico de resolucion se basaré en |os siguientes principios:

- La necesidad de resolucion debe reducirse a minimo, gracias a unas normas prudenciales comunes
estrictasy a unamejor coordinacion de la supervision dentro del mecanismo Unico de supervision.

- Cuando la intervencion del mecanismo unico de resolucion sea necesaria, los accionistas y los
acreedores deberian sufragar 1os costes de la resolucion antes de que se conceda financiacion externa
alguna, de conformidad con la propuesta de la Comision sobre rescate y resolucién de entidades
bancarias.

- Cualquier recurso adicional necesario parafinanciar el proceso de reestructuracion debe proceder de
mecanismos financiados por el sector bancario, en lugar de utilizar € dinero de los contribuyentes.

Las futuras propuestas de la Comision de un mecanismo Unico de resolucién se basaran en estos
principios.

La Comision considera que, a igual que € establecimiento de un mecanismo Unico de supervision
eficaz, la creacion de un mecanismo unico de resolucién puede lograrse através del Derecho derivado
sin necesidad alguna de modificar los Tratados actuales.

3.1.4 Unarapida decision sobre el proximo mar co financiero plurianual (MFP)

La propuesta de la Comision para el marco financiero plurianual 2014-2020 constituye el vector
decisivo paralainversion, € crecimiento y el empleo a escala de la UE. También prevé vincular de
manera mas sistemética la financiacion de la politica de cohesion, e desarrollo rural y la politica
maritima y de la pesca a los diferentes procedimientos de gobernanza econémica. EI marco
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estratégico comin (que abarca los siguientes «Fondos del MEC»: el Fondo Europeo de Desarrollo
Regional, el Fondo Social Europeo, el Fondo de Cohesion, el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo
Rural y el Fondo Europeo Maritimo y de la Pesca) establece un vinculo sdlido entre estos fondos y los
programas nacionales de reforma, los programas de estabilidad y de convergencia de los Estados
miembros, asi como las recomendaciones especificas para cada pais adoptadas por el Consgjo para
cada Estado miembro.

La puesta en préctica se llevara a cabo através de contratos/acuerdos de asociacion entre los Estados
miembros y la Comision con la aplicacién de condiciones macroecondmicas rigurosas. En la
propuesta de la Comision |as condiciones macroeconomicas se aplican de dos maneras:

1. Reprogramacion: se refiere a las modificaciones de los contratos de asociacion y de los
programas pertinentes en respuesta a las recomendaciones del Consejo, o para resolver un
déficit excesivo, desequilibrios macroecondmicos u otras dificultades econdmicas y sociales
0 paramaximizar €l impacto sobre el crecimiento y la competitividad de los Fondos del MEC
en los Estados miembraos que reciben ayuda financiera de la UE. Cuando un Estado miembro
no responda satisfactoriamente a dicha solicitud, la Comisién podrd suspender total o
parcialmente los pagos de |os programas en cuestion.

2. Suspension: cuando un Estado miembro no tome medidas correctoras en el contexto de los
procedimientos de gobernanza econdmica. En ta caso, la Comisién podra suspender total o
parcialmente los pagos y |os compromisos correspondientes a los programas de que se trate.

Los contratos de asociacion y los programas operativos garantizardn que las inversiones previstas
cofinanciadas por los fondos del MEC contribuyan eficazmente a hacer frente a los desafios
estructurales que deben afrontar los Estados miembros. En el caso de las recomendaciones del
Consgjo en el contexto de los articulos 121 y 148 del Tratado y la vertiente correctora del PDM, se
efectuard una nueva programacion para | as recomendaciones que guarden relacion con los Fondos del
MEC y se refieran a los desafios estructurales que pueden afrontarse con estrategias de inversion
plurianuales. Esas recomendaciones incluiran, entre otras cosas.

» reformas del mercado laboral que mejoren e funcionamiento del mismo, tales como la
resolucion de lainadecuacion de las cualificaciones;

» medidas para estimular la competitividad, como la mejora de los sistemas educativos 0 a la
promocion delal + D, lainnovaciony las infraestructuras;

» medidas destinadas a mejorar la calidad de la administracion, como la mejora de la capacidad
administrativay las estadisticas.

Mediante una rdpida adopcion del marco financiero plurianual y de la legislacion sectorial pertinente,
en particular, el Reglamento por e que se establecen disposiciones comunes para los Fondos del
MEC, se reforzardn con rapidez los incentivos y € apoyo para las reformas estructurales en los
Estados miembros.
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3.1.5 Coordinacion ex ante de las grandes reformas y creacion de un «instrumento de
convergencia'y competitividad»

La experiencia de la crisis ha puesto claramente de manifiesto que las politicas econdmicas de los
Estados miembros son una cuestion de interés comin, sobre todo en la zona del euro. La aplicacion
lenta o la no aplicacién de importantes reformas estructurales durante largos periodos de tiempo ha
agravado los problemas de competitividad y la capacidad de gjuste de los Estados miembros, en
algunos casos de forma significativa. Esto ha contribuido a aumentar la vulnerabilidad de esos
Estados miembros. Los costes a corto plazo, ya sean de caracter politico o econémico, disuaden a
menudo de aplicar la reforma, incluso cuando los beneficios a medio y largo plazo son considerables.
L os posibles efectos indirectos importantes asociados a las reformas estructurales en la zona del euro
justifican €l uso de instrumentos especificos, como ya se ha hecho con los mecanismos de aplicacion
establecidos en €l marco de la legislacion del six-pack. Teniendo en cuenta estas consideraciones, €
marco existente para la gobernanza econémica de la zona del euro deberia reforzarse mediante una
mayor coordinacion ex ante de los grandes proyectos de reforma y, tras la decision sobre € nuevo
MFP, con la creacion de un «instrumento de convergencia'y competitividad» que proporcione apoyo
para la aplicacion en el momento oportuno de las reformas estructurales (véase €l anexo 1 para una
descripcion més detallada de la instauracion prevista). Este instrumento combinaria la mayor
integracién de la politica econdémica con € apoyo financiero y, por tanto, respetaria el principio segun
el cual las medidas relativas a una mayor responsabilidad y disciplina econdmica se combinan con
una mayor solidaridad. La Comisién definira en una proxima propuesta las modalidades concretas de
este instrumento.

Coordinacion ex ante de las grandes reformas

El vigente marco de supervision econdmica de la UE ya ofrece una base para la coordinacion de las
politicas econémicas. Sin embargo, este marco no prevé la coordinacion sistemética ex ante entre los
Estados miembros de los planes nacionales de grandes reformas de politica econdmica. El debate y la
coordinacién ex ante de los grandes planes de reforma, seglin se prevé en € articulo 11 del TECG,
hara posible que la Comision y los Estados miembros eval Uen os efectos indirectos potenciales de las
medidas nacionales y comenten los planes antes de que se tomen las decisiones finales a nivel
nacional. En una préxima propuesta, la Comision propondra un marco parala coordinacion ex ante de
las grandes reformas estructurales en el marco del Semestre Europeo.

Un «instrumento de convergencia y competitividad»: acuerdos contractualesy ayuda financiera

El instrumento de convergencia y competitividad (ICC) propuesto abarcaria los acuerdos
contractual es que cuentan con ayuda financiera.

La aplicacion de las reformas estructurales en los Estados miembros de la zona del euro se veria
facilitada mediante el establecimiento de acuerdos contractuales que se deben acordar entre aquellosy
la Comision. Este nuevo sistema se basara en € actual marco de supervision de la UE, es decir, €
procedimiento de prevencion y correccion de desequilibrios macroecondmicos (el procedimiento de
desequilibrio macroeconémico o PDM)*. Estos acuerdos se negociarian entre los Estados miembros y

3 Reglamento (UE) n° 1176/2011.
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la Comision, se debatirian en e Eurogrupo y serian concluidos por la Comision con € Estado
miembro. Serian obligatorios para los Estados miembros de la zona del euro sujetos a un
procedimiento de desequilibrio excesivo y el plan de medidas correctoras (PMC) que deben presentar
con arreglo a presente procedimiento constituiria la base del acuerdo que se negociara con la
Comision. Paralos Estados miembros de la zona del euro que sean objeto de una accidn preventivaen
lo que se refiere a sus desequilibrios macroecondémicos, la participacion seria voluntaria 'y supondria
la presentacion de un plan de accion similar a exigido en el marco del procedimiento de desequilibrio
eXCesiVo.

Asi pues, los acuerdos se basarian siempre en las recomendaciones especificas para cada pais
resultantes del PDM, que suelen centrarse en mejorar la capacidad de guste y la competitividad y
promover |a estabilidad financiera, es decir, factores fundamentales para el buen funcionamiento de la
UEM. Por consiguiente, el PDM establece un filtro razonable aplicable a las grandes reformas que
pueden optar a una ayuda financiera teniendo en cuenta las externalidades asociadas presentes en una
unién monetaria.

A continuacion, el plan de accidn presentado por €l Estado miembro seria evaluado por la Comision 'y
se adoptaria en forma de acuerdo una serie final de reformasy medidas asi como el calendario para su
aplicacion. De ese modo, este acuerdo estableceria las medidas més detalladas que el Estado miembro
se compromete a gjecutar, tras haber obtenido la aprobacién de su Parlamento nacional, cuando asi 1o
prevean sus procedimientos nacionales. Este sistema de acuerdos negociados mejoraria la calidad del
didlogo entre la Comisién y los Estados miembros, asi como el compromiso de estos con sus reformas
y laasuncion de las mismas.

Las reformas adoptadas en los acuerdos contractuales tendrian apoyo financiero, como complemento
de los requisitos disciplinarios introducidos ya por €l six-pack. El objetivo de esa ayuda seria dar lugar
a una adopcién y aplicacién rapida de la reforma superando, o a menos atenuando, los elementos
disuasorios de la misma, tanto politicos como econémicos. Mediante el fomento de unas reformas
estructurales que incrementen la capacidad de gjuste de un Estado miembro, €l ICC aumentard la
capacidad de la economia para absorber |os impactos asimétricos mejorando e funcionamiento del
mercado.

La ayuda financiera solo se concederd a los paquetes de reforma objeto de acuerdo que sean
importantes tanto para €l Estado miembro en cuestién como para € buen funcionamiento de la UEM.
La ayuda financiera apoyara los esfuerzos de un Estado miembro y, en particular, proporcionara
apoyo cuando aparezcan desequilibrios a pesar del pleno cumplimiento de las anteriores
recomendaciones especificas dirigidas al Estado miembro de que se trate.

La ayuda financiera seria una sefial clara de que se reconoce tanto el coste de la reforma para el
Estado miembro de que se trate, como €l beneficio de las reformas nacionales para el resto de la zona
del euro, debido a las externalidades transfronterizas positivas (que, sin embargo, pueden no ser
suficientes para dar un impulso reformista a los Estados miembros). En caso de que la Comision
constate ex post que un Estado miembro no ha cumplido plenamente el contrato, se podra retener la
ayudafinanciera.

La ayuda financiera debe concebirse como una asignacion global que se debe utilizar para contribuir a
financiar las medidas complementarias de las reformas dificiles. Por eemplo, €l impacto a corto plazo
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de las reformas destinadas a aumentar la flexibilidad del mercado laboral podria ir acompafiado de
programas de formacion financiados en parte mediante el apoyo previsto en el marco del ICC. El uso
de la ayuda financiera se definira como parte del acuerdo contractual celebrado entre el Estado
miembro interesado y la Comision.

Para apoyar este mecanismo de ayuda financiera podria crearse un instrumento financiero especial
encuadrado, en principio, en el presupuesto de la UE.

El instrumento se crearia mediante el Derecho derivado. Se disefiaria como parte integrante del PDM,
reforzado con los acuerdos contractuales y apoyo financiero, segin se indica mas arriba, y, por lo
tanto, se basaria en e articulo 136 del TFUE. Alternativamente, cabe la posibilidad de recurrir a
articulo 352 del TFUE, si es necesario mediante una cooperacion reforzada (junto con una decision de
conformidad con el articulo 322 del TFUE, sobre |os gastos incluidos en €l presupuesto de la UE).

Las contribuciones financieras necesarias para €l instrumento podrian basarse en un compromiso de
los Estados miembros de la zona del euro 0 en una obligacion legal a tal efecto, recogida en la
legislacion sobre los recursos propios de la UE. Las contribuciones deben incluirse en e presupuesto
de la UE como ingresos afectados. El instrumento, financiado mediante ingresos afectados, no estaria
sujeto alos limites méximos previstos en el Reglamento MFP. Los Estados miembros contribuyentes
serian los Unicos que podrian celebrar un acuerdo contractual con la Comision y beneficiarse de la
ayuda financiera. La ayuda mediante €l ICC seria coherente y consistente con el apoyo de los fondos
estructurales, y especialmente con e Fondo Social Europeo. El volumen del instrumento podria
mantenerse dentro de unos limites en la fase inicial, pero podria aumentar a medio plazo siempre que
el mecanismo de ayuda resultase eficaz para promover € reequilibrio y el ajuste y, por lo tanto, €
crecimiento sostenible en lazona del euro.

En proximas propuestas, la Comision definird las modalidades concretas de este «instrumento de
convergenciay competitividad» basado en acuerdos contractuales y ayuda financiera.

3.1.6 Fomentar lasinversiones en la zona del euro

Las reformas estructurales apoyadas, en primer lugar por e MFP, y, en segundo lugar, por €
instrumento de convergencia y competitividad serdn fundamentales para mejorar € potencial de
crecimiento a medio plazo de los miembros de la zona del euro y su adaptacion a los impactos. Un
saneamiento creible y favorable a crecimiento que mejore la eficiencia de la estructura tributariay la
calidad del gasto publico contribuira a estimular el crecimiento. Segin se recomienda en los estudios
prospectivos anual es sobre el crecimiento de 2012 y 2013, los Estados miembros deberan esforzarse,
en particular, por mantener un ritmo de saneamiento presupuestario adecuado, preservando al mismo
tiempo las inversiones destinadas a la consecucion de los objetivos de la Estrategia Europa 2020 para
el crecimiento y el empleo.

El marco fiscal de la UE ofrece oportunidades para llegar a un equilibrio entre el reconocimiento de
las necesidades de inversion pablica productivay los objetivos de la disciplinafiscal.

La inversion publica es uno de los factores importantes que deben tenerse en cuenta al evaluar la
situacion presupuestaria de un Estado miembro en el informe elaborado en virtud del articulo 126,
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apartado 3, del TFUE, que precede a la puesta en marcha de un PDE™. La importancia de los factores
pertinentes, tales como la inversion publica, de cara a la evaluacion ha aumentado considerablemente
con la reciente reforma del PEC. En determinadas condiciones, la consideracion de los factores
pertinentes pueden dar lugar a no aplicar un PDE a un Estado miembro®; y deben tenerse en cuenta
los factores pertinentes a la hora de formular recomendaciones para corregir € déficit excesivo, entre
ellas latrayectoria de reduccién del déficit.

En la vertiente preventiva del PEC, la inversion pablica se tiene en cuenta en € nuevo pardmetro de
referencia del gasto, que se utiliza junto con el saldo estructural para evaluar los avances hacia €l
objetivo presupuestario a medio plazo. Concretamente, se calcula un promedio de la formacién bruta
de capital fijo de las administraciones publicas durante una serie de afios, con € fin de evitar que los
Estados miembros se vean penalizados por picos anuales de inversion®®.

La Comision estudiard otras formas, dentro de la vertiente preventiva, de incluir los programas de
inversion en la evauacion de los programas de estabilidad y convergencia. Concretamente, en
determinadas condiciones, no recurrentes, |os programas de inversion publica que tengan un impacto
demostrado en la sostenibilidad de las finanzas publicas pueden acogerse a una desviacion temporal
respecto del objetivo presupuestario a medio plazo o respecto de la senda de gjuste para acanzarlo®’.
Esto podria aplicarse, por egemplo, en € caso de los proyectos de inversién publica cofinanciados con
la UE, de forma coherente con &l marco de condicionalidad macroecondmica

Aunque habria que elaborar un marco completo para poner en préctica esas condiciones
(especialmente en lo que respecta a los requisitos de informacion/definicion), un tratamiento

14 En concreto, con arreglo a articulo 126, apartado 3, del TFUE, en € informe de la Comisién «también

se tendra en cuenta si € déficit publico supera los gastos publicos de inversion, asi como todos los
demas factores pertinentes (... )».

1 En primer lugar, la consideracion de los factores pertinentes puede dar lugar a no aplicar a un Estado

miembro el procedimiento de déficit excesivo a pesar de un incumplimiento del criterio de déficit
cuando € ratio de deuda sea inferior a valor de referencia. En segundo lugar, una infraccion del
parametro de referencia de la reduccion de la deuda solo deberia dar lugar ala apertura de un PDE tras
evaluar los factores pertinentes.

16 Asimismo, los gastos relativos a programas de la UE, y, por tanto, también los gastos de inversidn, en
la medida en que estén cubiertos totalmente por ingresos procedentes de fondos de la UE, también
estén excluidos de los gastos tomados en consideracion para evaluar la conformidad con € de
parametro de referencia del gasto.

v El PEC contiene disposiciones especificas que permiten esa posibilidad. Articulo 5, apartado 1, del

Reglamento (CE) n © 1466/97: «[...] Al definir la senda de gjuste hacia el objetivo a medio plazo para
los Estados miembros que aln no lo hayan alcanzado y a permitir una desviacion temporal respecto de
dicho objetivo a los Estados miembros que ya lo hayan alcanzado, siempre que se mantenga un margen
de seguridad adecuado con respecto a valor de referencia del déficit y se prevea € retorno de la
situacion presupuestaria a objetivo presupuestario a medio plazo dentro del periodo cubierto por el
programa, €l Consgo y la Comision tendran en cuenta la puesta en préactica de importantes reformas
estructurales que tengan efectos directos presupuestarios positivos a largo plazo, entre otras cosas
incrementando €l crecimiento sostenible potencial, y que tengan por tanto una repercusion
comprobable en la sostenibilidad alargo plazo de las finanzas pablicas|...]».
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especifico de la inversion publica solo podria dar lugar a una desviacion tempora respecto del
objetivo presupuestario a medio plazo o de la trayectoria del gjuste para alcanzarlo. La Comision
publicard una Comunicacion sobre la trayectoria adecuada hacia € objetivo a medio plazo en la
primavera de 2013.

Las disposiciones especificas para los proyectos de inversién no deberian confundirse, en principio,
con una «regla de oro», que concediera una excepcion permanente para todas las inversiones publicas.
Este enfoque indiscriminado podria poner en peligro facilmente € primer objetivo del PEC ya que
socavariala sostenibilidad de la deuda publica.

3.1.7 Representacion exterior dela zona del euro

Basandose en los avances logrados en la gobernanza econdémica de la zona del euro, hay que proceder
a un fortalecimiento y consolidacion de su representacion exterior. Esto puede lograrse plenamente
basandose en los Tratados actuales (articulo 17 del TUE y articulo 138 del TFUE).

Este refuerzo es necesario para garantizar que la zona del euro esté representada de manera
proporcional a su peso econdémico, reflejando los cambios que se producen en la gobernanza
econdmicainterior. La zonadel euro debe estar en condiciones de desempefiar un papel més activo en
las instituciones y foros multilaterales, asi como en los didlogos bilaterales con socios estratégicos.
Esto significaria hablar con una sola voz sobre temas tales como cuestiones de politica econémicay
fiscal de la zona del euro, la supervision macroeconémica, las politicas cambiarias y la estabilidad
financiera.

Para alcanzar estos objetivos serd necesario un acuerdo sobre una hoja de ruta con e fin de
racionalizar y, cuando sea posible, unificar la representacion exterior de la zona del euro en las
organizacionesy foros econdmicosy financieros internacionales.

El objetivo principal debe ser el FMI que, através de sus instrumentos de préstamo y vigilancia, esun
pilar institucional clave de la gobernanza econdémica internacional. Tal como ha demostrado la crisis,
es de vital importancia para la zona del euro hablar con una sola voz en particular sobre los
programas, acuerdos de financiacion y politica de resolucién de crisis del FMI. Para ello serd
necesario reforzar 1os mecanismos de coordinacion de la zona del euro en Bruselas y Washington en
aspectos relativos a la UEM de la UE a fin de reflgjar los cambios en la gobernanza interna de la
UEM y garantizar la coherenciay eficacia de |os mensgjes.

Esta mejora de la representacion de la zona del euro en e FMI debe llevarse a cabo mediante un
proceso en dos etapas. En la primera, habria que reorganizar las jurisdicciones de paises para
reagrupar a los paises en jurisdicciones de la zona del euro que también podrian incluir a los futuros
Estados miembros de dicha zona. Paralelamente, habria que conseguir parala zona del euro €l estatus
de observador en el Directorio Ejecutivo del FMI™,

18 Es decir, que la UE represente a los Estados miembros de la zona euro, de conformidad con los

Tratados.
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Estas medidas deben preparar € terreno para que la zona del euro solicite, en una segunda fase, una
representacion Unica en los organismos del FMI (Directorio Ejecutivo y Comité Financiero y
Monetario Internacional). La Comision presentara en su momento propuestas formales en virtud del
articulo 138, apartado 2, del TFUE para alcanzar una posicién Unica con objeto de lograr un estatus de
observador de la zona del euro en e Directorio Ejecutivo del FMI vy, posteriormente, una
representacion Unica. La institucion adecuada para representar a la zona del euro en el FMI, de
conformidad con e articulo 138 del TFUE, seria la Comision, mientras que el BCE estaria asociado
en el dmbito de la politica monetaria. El anexo 2 contiene més detalles sobre este aspecto de la
profundizacién de la UEM.

3.2 A medio plazo: mayor integracién de la politica econdmica y presupuestaria y pasos hacia
una capacidad fiscal adecuada

A medio plazo (de 1 a 5 afios), habria que lograr establecer una mayor coordinacion presupuestaria
(incluida la posibilidad de exigir modificaciones de los presupuestos nacionales 0 de vetarlos),
ampliar la profundizacion de la coordinacion de politicas en € &mbito de la fiscalidad y el empleo,
crear un mecanismo Unico de resolucién para € sector financiero y crear una verdadera capacidad
contributiva de la UEM para apoyar la aplicacién de las opciones politicas derivadas de una
coordinacién mas estrecha. Algunos de estos €l ementos exigiran modificar los Tratados.

La reduccién de la deuda publica que supere considerablemente los criterios del PEC podria abordarse
mediante la creacion de un fondo de amortizacion. La emision comun por los Estados miembros de la
zona del euro de deuda publica a corto plazo con un plazo de vencimiento de hasta 1 a 2 afios
impulsaria la integracion de los mercados financieros de la zona del euro y, en particular, la
estabilizaciéon de los volatiles mercados de deuda publica. Ambas posibilidades exigirian modificar
los Tratados'™.

3.2.1 Refuerzo de la integracion econdmicay presupuestaria que requiere modificar los
Tratados

El remozamiento de la gobernanza presupuestaria y econémica gque habra experimentado la zona del
euro con la adopcion del two-pack y la disponibilidad del instrumento de convergencia y
competitividad representaran un avance importante de cara a garantizar la disciplina presupuestaria y
también la competitividad economica.

No obstante, el progreso hacia una mayor mutualizacion del riesgo financiero exigiria avanzar un paso
més en la coordinacion de las politicas presupuestarias, velando por que exista un control colectivo de
la politica presupuestaria nacional en determinadas situaciones.

1 Véase la sentenciade 27 de noviembre de 2012 en el asunto C-370/12, Pringle, apartados 137 y 138.
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En particular, las innovaciones introducidas por € two-pack y, especialmente, la posibilidad de un
dictamen de la Comisién sobre los proyectos de planes presupuestarios y, en casos extremos, la
posibilidad de solicitar un nuevo proyecto de plan presupuestario en caso de incumplimiento grave de
las obligaciones de los Estados miembros contempladas en el PEC, estan alcanzando el limite de la
posibilidad establecida en los actuales Tratados para la coordinacion e intervencion de la UE en €
proceso presupuestario nacional. Una vez se adopte e two-pack, la UE habra agotado con creces los
limites de su competencia legidativa en estos aspectos.

Para avanzar en términos de control de la politica presupuestaria nacional, por € emplo instaurando un
derecho europeo a exigir una revision de los presupuestos nacionales de conformidad con los
COmpromisos europeos, se necesitaria una modificacion de los Tratados.

Cabriaestudiar las siguientes vias (no excluyentes):

. En primer lugar, la obligacion de que un Estado miembro revise su (proyecto de) presupuesto
nacional s el nivel de la UE lo exige en caso de desviacion de las obligaciones de disciplina
presupuestaria fijadas anteriormente a nivel de la UE. Esto supondria cambiar de un carécter no
vinculante a uno vinculante la naturaleza del dictamen sobre e presupuesto naciona previsto en €l
two-pack.

. En segundo lugar, basandose en el proceso de coordinacion y de control més estricto creado
por el two-pack, en determinadas situaciones especialmente graves que habra que definir, un derecho
a exigir una revision de las decisiones de gecucion presupuestaria, de conformidad con los
compromisos europeos, gque den lugar a una grave desviacién de la senda de saneamiento
presupuestario fijada a nivel de la UE.

. En tercer lugar, una competencia clara a nivel de la UE para armonizar las leyes
presupuestarias nacionales [de conformidad con e Tratado de Estabilidad, Coordinacion y
Gobernanza en la Unién Econémicay Monetaria (TECG)®] y para recurrir a Tribunal de Justicia en
caso de incumplimiento.

Por lo que se refiere a la politica econdmica, la politica tributaria puede apoyar la coordinacion de la
politica econdbmica y contribuir a la consolidacion fiscal y a crecimiento. Sobre la base de la
experiencia obtenida en el debate estructurado sobre aspectos de la politica tributaria que se centran
en dmbitos en los que cabe prever acciones mas ambiciosas, en el futuro se podria considerar, en €
contexto de una modificacion de los Tratados, dar cabida alegislacion que profundice parala zona del
euro la coordinacién en este &ambito. Otro sector de similar importancia en el que cabria plantearse
este tipo de avances es el de los mercados laborales, dada la importancia que tiene e buen
funcionamiento de dichos mercados y, en particular, la movilidad laboral de cara a gjuste de la
capacidad y al crecimiento en lazona del euro.

Habria que reforzar la coordinacion y la supervision de las politicas laborales y sociaes dentro de la
gobernanza de la UEM y promover la convergencia en esos ambitos. Las actuales orientaciones

2 En cualquier caso, € contenido de dicho Tratado deberia integrarse en € Derecho de la Unién, tal

como se prevé en su articulo 16.
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generaes de politica econémicay las orientaciones paralas politicas de empleo podrian fusionarse
en un unico instrumento.

Estos cambios constituirian la base para desarrollar una capacidad fiscal adecuada de la zona del euro,
para apoyar reformas estructurales a gran escala, asi como para hacer posibles modalidades de
mutualizacion de la deuda que faciliten la solucion de los problemas de endeudamiento elevado y
segmentacién financiera, que son algunas de las consecuencias de lacrisis.

3.2.2 Una capacidad fiscal adecuada para la zona del euro

Basandose en la experiencia de coordinacién sistemética ex ante de las grandes reformas estructurales
y del ICC, debe establecerse una capacidad fiscal especifica paralazonadel euro. Debe ser auténoma,
en el sentido de que sus ingresos se basarian Unicamente en |0s recursos propios, y podria recurrir
eventualmente a empréstitos. Debe ser eficaz y aportar recursos suficientes para apoyar reformas
estructural es importantes en un gran economia en peligro.

Esta capacidad fiscal adecuada para la zona del euro podria desarrollarse inicialmente con arreglo a
Derecho derivado, tal como se explica en el punto 3.1.3. No obstante, su refuerzo se beneficiaria de
unas nuevas bases especificas contempladas en el Tratado, o que seria necesario si la capacidad
tuviera que poder recurrir a empréstitos.

3.2.3 Fondo de amortizacion

Un marco de gobernanza econémicay fiscal claramente reforzado permitiria abordar la reduccion de
la deuda publica cuando sea significativamente superior a los criterios del PEC, mediante la creacién
de un fondo de amortizacion sujeto a condiciones estrictas.

La propuestainicial de un fondo europeo de amortizacién (FA) como herramienta inmediata frente a
la crisis es obra del consgo alemédn de expertos econdmicos como parte de una estrategia de
reduccién de la deuda paratodala zona del euro.

Con objeto de limitar e riesgo mora y garantizar la estabilidad de la estructura, asi como la
amortizacién de los pagos, € consejo aleman de expertos econdémicos propuso varios instrumentos de
supervision y estahilizacion, tales como: 1) condiciones estrictas, similares alas normas acordadas en
los programas del FEEF/MEDE; 2) sanciones economicas inmediatas en caso de incumplimiento de la
normativa; 3) control estricto por parte de una institucion especial (por gemplo, € Tribunal de
Justicia de la UE); 4) interrupcién inmediata de transferencia de deuda al fondo durante la fase inicial
en caso de incumplimiento de las normas; 5) pignoracién de las reservas internacionales de los
Estados miembros (reservas de divisas o de oro) como garantia de sus obligaciones y/o cesion de
impuestos (posiblemente de reciente introduccion) para cubrir € servicio de la deuda (por g emplo,
ingresos del 1VA) con objeto de limitar e riesgo de responsabilidad.
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La Comisién esta de acuerdo en que un marco presupuestario y econémico solido es un requisito
previo para la viabilidad del fondo de amortizacion. Un mayor control y poder de intervencion en la
elaboracion y aplicacion de las politicas presupuestarias nacionales se justificaria tal como se expone
en el apartado anterior. La credibilidad de los planes de gjuste requeriria unas condiciones fiscales
adecuadas que se establecerian cuando un Estado miembro entrase en el sistema. A este respecto, 1o
minimo seria un estricto cumplimiento de la senda de ajuste hacia el objetivo a medio plazo propuesto
por la Comision.

Un fondo de amortizacion europeo con estas condiciones estrictas (véase también € anexo 3) podria
constituir un punto de anclgje para una reduccion creible de la deuda publica, que situase € nivel de
endeudamiento del sector publico por debajo del tope del 60 % previsto en el Tratado de Maastricht.

La introduccion de este marco podria dar otra sefial de que los Estados miembros de la zona del euro
estan dispuestos, preparados y comprometidos a reducir sus niveles de deuda. Ello, a su vez, rebgjaria
los costes generales de financiacion de los Estados miembros sobreendeudados. Al garantizar la
financiacion de la reduccion del «exceso de deuda» a un coste sostenible, en combinacion con unas
medidas incentivadoras y una supervision permanente de esa reduccion, se proporcionaria a los
Estados miembros de la zona del euro la posibilidad de orientar |a reduccién de la deuda de forma tal
que pudiera facilitar las inversiones en medidas de apoyo a crecimiento. Ademés, este marco podria
contribuir a que la reduccién de la deuda se realizase de forma transparente y coordinada en toda la
zona del euro, complementando asi la coordinacion de las politicas presupuestarias.

La creacion de un fondo de amortizacion de la deuda solo podria plantearse en el contexto de una
revision de los Tratados actuales. Por razones de responsabilidad, el acto por e que se crea ese fondo
tendria que formularse con gran precision juridica, por lo que se refiere a la deuda maxima
transferible, el tiempo maximo de funcionamiento y todos |os demas aspectos del fondo, con € fin de
garantizar la seguridad juridica necesaria de conformidad con las normas constitucionales nacional es.

Por consiguiente, un posible modelo que garantizara la responsabilidad adecuada de un fondo de
amortizacién de la deuda disefiado siguiendo esa pauta sera €l siguiente: una nueva base juridicaen €
Tratado permitiria crear el fondo mediante una Decision del Consejo, adoptada por unanimidad de los
miembros de la zona del euro con e consentimiento del Parlamento Europeo, y sujeta a laratificacion
de los Estados miembros de conformidad con sus respectivas normas constitucionales. Dicha Decision
determinaria e volumen maximo, la duracion y las condiciones de participacion en el fondo.
Posteriormente, un 6rgano europeo de gestion de la deuda creado en el marco de la Comision y
responsable ante el Parlamento Europeo, gestionaria el fondo de conformidad con las normas
establecidas en la Decision del Consgjo.

3.2.4 Euroletras (Eurohills)

Un efecto importante de la crisis ha sido la revaluacion del riesgo de crédito de la deuda soberana en
la zona del euro. Después de més de una década en la que los Estados miembros podian contraer
préstamos en condiciones casi idénticas, |os mercados empezaron de nuevo a diferenciar las primas de
riesgo seguin los paises. Los titulos del Estado emitidos por los Estados miembros mas débiles de la
zona del euro se negociaron a tipos de interés mayores, con consecuencias adversas para la
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sostenibilidad de las finanzas publicas de esas deudas soberanas y para la solvencia de las entidades
financieras que poseian esos titulos del Estado como activos. Esta segmentacion del riesgo de crédito,
junto con el «sesgo nacional» que caracteriza a las ingtituciones financieras, ha resultado ser un
impulsor poderoso de la fragmentacion financiera en la zona del euro. Los bancos sobreexpuestos a
las deudas soberanas mas débiles encuentran cada vez més dificultades para refinanciarse y las
condiciones crediticias para el sector privado varian considerablemente segin la ubicacion del
prestatario. Al mismo tiempo, la segmentacion del mercado financiero es un obstaculo para la
transmision de la politica monetariay larelgjacion a nivel central no se traduce en una mejora de las
condiciones crediticias cuando més se justificaria.

A laluz de esta situacion, existe un argumento de peso a favor de la creacién de un nuevo instrumento
soberano de la zona del euro. Un posible motor del fomento de la integracién de los mercados
financieros de la zona del euro y, en particular, para estabilizar los volatiles mercados de deuda
publica son las denominadas euroletras. Esta emision comin por |os Estados miembros de la zona del
euro de deuda publica a corto plazo con un vencimiento de hasta 1 a 2 afios, constituiria una
herramienta poderosa contra la actual fragmentacion, reduciendo la interaccién negativa en bucle
entre bancos y deuda soberana, al tiempo que limitaria el riesgo moral. Ademés, también contribuiria
a restablecer la correcta transmision de la politica monetaria. Las euroletras podrian sustituir
progresivamente a las deudas a corto plazo existentes, y no expandirian el importe global de la deuda
nacional a corto plazo de lazonadel euro.

Estas denominadas euroletras podrian contribuir a completar los mercados financieros europeos
mediante la creacion de un gran mercado de valores integrados a corto plazo en la zona del euro.
Dado el importante papel de los valores a corto plazo para la gestion de la tesoreriay la naturaleza a
corto plazo de los efectos, estos valores suelen disfrutar de una calidad crediticia particularmente
elevada. Al mismo tiempo, la naturaleza rotatoria de esos titulos a corto plazo permite gjustar
rapidamente los regimenes de financiacion a comportamiento fiscal nacional, o que da incentivos
paraladisciplinafiscal.

La emisiéon comun reforzaria la estabilidad financiera en la medida en que garantizaria una oferta
disponible de liquidez a corto plazo para todos Estados miembros de la zona del euro. También
crearia un conjunto de activos seguros en toda la zona del euro, lo que facilitaria en gran medida la
gestion de laliquidez de las entidades financieras y, de este modo, reduciria su frecuentemente fuerte
sesgo nacional, que ha sido muy negativo en situaciones de crisis. Las euroletras también ayudarian
considerablemente a gestionar la politica monetaria en la zona del euro, ya que reforzardn y
armonizaran los canales de transmision. Las euroletras serian plenamente compatibles con € concepto
de un fondo de amortizacion y o complementarian.

Debido a su caréacter de instrumentos financieros que requieren la garantia solidaria de los Estados
miembros participantes, seria necesario modificar los Tratados para poder desarrollar estos
instrumentos. Las euroletras no son un sustitutivo de una gobernanza econdémica y una disciplina
fiscal mejoradas. La puesta en préactica de este instrumento comin de deuda requeriria una mas
estrecha coordinacion y supervision de la gestion de la deuda de los Estados miembros con € fin de
garantizar la sostenibilidad y eficacia de las politicas presupuestarias nacionales. Esta funcion de
seguimiento y gestion podria ser desempefiada por un Tesoro de la UEM que formaria parte de la
Comision.
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3.3 Visién dela UEM amaéslargo plazo

A largo plazo, la Unién Europea debe avanzar hacia una plena unién bancaria, una plena unién fiscal
y una plena unién econdmica que necesitarian, como cuarto elemento, un proceso de adopcion de
decisiones dotado de la legitimidad y responsabilidad democréticas adecuadas. Este camino requerira
unaimportante reforma del Tratado.

3.3.1 Plena unién bancaria

A largo plazo, se impone la légica de tender a la plena unién bancaria para todos los bancos. La
supervision directa del BCE, aplicando €l codigo normativo anico y los estdndares desarrollados por
la ABE, garantizan una alta calidad permanente de la supervision en toda la zona del euro. En
combinacion con los instrumentos de politica macroprudencial a nivel de la zona del euro, se
dispondra de un sistema eficaz para controlar y limitar los riesgos micro y macroprudenciales para €l
sistema financiero.

Dicho sistema, asi como un sistema comin de resolucién bancaria, combinados con unos sistemas
eficaces y sdlidos de garantia de depositos en todos los Estados miembros, dotarén de forma duradera
al sector bancario de una base sdlida y contribuirdn a mantener la confianza en la estabilidad
sostenible de la zona del euro. Para maximizar la confianza del publico, también se necesitara una
proteccién financiera creible y eficaz. En Ultima instancia, esta podria lograrse mediante €l desarrollo
de un activo seguro de la zona del euro.

Una union bancaria que combine todos estos elementos, es una parte fundamental de una vision a
largo plazo de laintegracion econémicay fiscal®.

3.3.2 Plena union econdmica y fiscal

El logro de una plena unién econémicay fiscal seriala Gltima etapa de la UEM. Como destino final,
supondria una union politica con una adecuada puesta en comin de la soberaniay con un presupuesto
central como capacidad fiscal propia y como medio de imponer decisiones presupuestarias y
economicas a sus miembros, en determinadas circunstancias bien definidas. La dimension de este
presupuesto dependera de la profundidad de integracion deseada y de la voluntad de aplicar los
consiguientes cambios politicos. Un grado de integracion tan profundo crearia las condiciones para
una emision comun de deuda mediante bonos de estabilidad segun se establece en €l Libro Verde de
la Comision de 2011.

2 Véase la Comunicacion de la Comisién titulada «Hoja de ruta hacia una union bancaria» en la que

resumia su vision general del inicio de la unién bancaria, incluidos € codigo Unico normativo, la
proteccion coman de los depdsitos y un mecanismo Unico de resolucién bancaria», COM(2012) 510.
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 es.pdf
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Hace mucho tiempo que se ha establecido que la carencia de un presupuesto central que tenga una
funcién de estabilizacion es un posible punto débil de la zona del euro en comparacion con otras
uniones monetarias que han tenido éxito.

Presupuesto central que ofrezca una capacidad fiscal con una funcion de estabilizacion

La actual arquitectura de la UEM se basa en las politicas fiscales nacionales descentralizadas con
arreglo a un marco basado en normas. Se espera que la funcién de estabilizacion de la politica fiscal
en este contexto se gjerza ya a nivel nacional, dentro de los limites de las normas del Tratado y €l
PEC. De hecho, una visién tradicional de las modalidades de la UEM atribuye a las politicas
presupuestarias nacionales la tarea de responder a los impactos nacionales especificos, y ala politica
monetaria la tarea de garantizar la estabilidad de los precios y, de ese modo, estabilizar las
condiciones macroecondémicas en toda la UEM. Por otra parte, los estabilizadores nacionales
automaticos poseen un considerable potencial de estabilizacion en paises de la UEM, dado el tamarfio
relativamente grande de |os estados del bienestar.

Basandose en la capacidad fiscal, un instrumento de estabilizacion a nivel de la UEM que
apoye € guste a los choques asimétricos, facilite una integracion econémica y una
convergencia mas solidas y evite crear flujos de transferencias a largo plazo, podria llegar a
ser un componente de una auténtica UEM. Un mecanismo de este tipo deberia destinarse
estrictamente a hacer frente a las asimetrias y evoluciones ciclicas a corto plazo para evitar
las transferencias permanentes a lo largo del ciclo. Debe dar apoyo a las reformas
estructurales y estar sujeto a unas condiciones politicas estrictas con objeto de evitar €l riesgo
moral.

Un instrumento comun dedicado a la estabilizacion macroecondmica podria proporcionar un
sistema de seguridad mediante el cual |os riesgos de choques econdmicos se agruparian en los
Estados miembros, reduciendo asi las fluctuaciones de la renta nacional. En segundo lugar,
puede ayudar a mejorar la aplicacion de las politicas presupuestarias nacionales a lo largo del
ciclo. En particular, podra fomentar la austeridad presupuestaria durante fases de auge
econémico, al tiempo que ofrece un margen de maniobra suplementario para una politica
presupuestaria expansionista en periodos de recesion. En general, un instrumento compartido
podria reportar beneficios netos para € poder de estabilizacidon, en comparacion con el
sistema actual.

Dependiendo de su concepcion, el mecanismo podria centrarse en los choques asimétricos o
incluir también los impactos que sean comunes a la zona del euro. Sin embargo, si bien este
segundo enfoque tiene un mayor alcance, requerird unas salvaguardias solidas para mantener
la credibilidad presupuestaria, ya que el mayor poder de estabilizacion frente a los choques
desfavorables comunes sdlo podra alcanzarse aumentando de hecho € flujo total de
empréstitos de la zona del euro en estos periodos y, por tanto, debera financiarse con los
superavits mayores de las épocas de bonanza. Con arreglo a este planteamiento, se daria
probablemente a presupuesto central la capacidad de obtener créditos y emitir bonos. Por
otra parte, la politica monetaria seguiria siendo €l principa instrumento para hacer frente a
las perturbaciones comunes.
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En su formulacion mas sencilla, un sistema de estabilizacion para estabilizar los choques
asimétricos, podria requerir unos pagos monetarios netos negativos en épocas de bonanza y
positivos en tiempos de criss. Por gemplo, un sistema sencillo determinaria las
contribuciones/pagos netos de |os paises en funcidn de su brecha de produccion (con respecto
alamedia). No se estableceria ningun otro requisito relativo a uso de los pagos recibidos del
fondo.

Alternativamente, los sistemas pueden exigir que los pagos del fondo estén destinados a un
fin determinado, con efectos anticiclicos (como, por gemplo, en EE.UU. e sistema de
prestaciones de desempleo, en virtud del cual un fondo federal abona e 50 % de las
prestaciones de desempleo que superen una duracion estandar hasta un méximo determinado,
con la condicién de que el desempleo se sitte en un determinado nivel y esté en aumento). Si
bien el destinar las transferencias podria reforzar |las propiedades estabilizadoras, no se puede
evitar por completo e riesgo de que los gobiernos compensen las consecuencias de las
transferencias mediante medidas fiscal es con efectos opuestos.

Los sistemas deben funcionar de tal modo que eviten las «transferencias permanentes» en
todos los paises. Dicho de otro modo, deben estar disefiados de tal forma que se evite que,
durante un periodo de tiempo demasiado largo, ningun pais resulte beneficiado o perjudicado
por el sistema en términos netos. Una condicion necesaria es que las diferencias entre paises
en las transferencias netas a sistema no dependan de las diferencias de ingresos absolutos,
sino de las diferencias de la posicion ciclica. Las diferencias de nivel de renta pueden persistir
durante décadas, mientras que es probable gque las posiciones ciclicas relativas cambien de
signo en el curso de una década. Existe un equilibrio entre la medida en que las transferencias
se ven obligadas a ser temporales y el grado en que puede hacerse frente a las perturbaciones
asimétricas duraderas de la demanda (por €emplo, las salidas de capital con
desapal ancamiento)®.

Consideracionesinstitucionales

Una modificacion de los Tratados que ofrezca la base juridica para este tipo de capacidad
fiscal podria, entre otras cosas.

» establecer una nueva base juridica explicita que permita crear un fondo al servicio de
objetivos definidos de forma mas amplia de |o que permite actualmente el articulo 136
del TFUE, con fines de estabilizacion macroeconomica, entre otros,

z Algunos andlisis existentes eval lan econométricamente la contribucién de |os sistemas de transferencia

existentes disponibles en Estados federados a la absorcion de los choques asimétricos. Por gjemplo, las
estimaciones sobre la capacidad de estabilizacion de las transferencias entre los Estados de EE.UU.
oscilan entreel 10 %y €l 30 % del impacto compensado por latransferencia en ese pais.
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» establecer el correspondiente procedimiento especifico presupuestario y de recursos
propios ;

e crear una nueva potestad tributaria a escala de la UE 0 una potestad para obtener
ingresos mediante endeudamiento contraido en los mercados (prohibido actualmente
por los articulos 310 y 311 del TFUE);

» establecer un Tesoro dela UEM en e seno dela Comision;

ey por ultimo, si se desea, permitir alos deméas Estados miembros adherirse libremente
adicha capacidad fiscal, como etapa de |os preparativos para su adhesién a la zona del
euro.

Para conseguir una UEM profunda y auténtica hacen falta medidas incrementales, partiendo
de lo que se haya conseguido a corto y medio plazo e introduciendo una mayor integracion a
través de etapas y estrategias sucesivas. De este modo, a la mayor coordinacion de las
politicas econémicas y presupuestarias acompafiada de instrumentos de apoyo financiero para
aplicar las prioridades politicas consensuadas podria seguir, con € tiempo, €l establecimiento
de un presupuesto central con mecanismos comunes de estabilizacion, a través de la
integracion del MEDE en € marco del Tratado UE y de pasos hacia la mutualizacion de la
emision de deuda soberana entre | os Estados miembros.

Los avances hacia una UEM profunda y auténtica requerirén, a medio plazo, una estructura
similar a un Tesoro de la UEM dentro de la Comision para organizar las politicas comunes
gue se lleven a cabo con la capacidad fiscal comun en la medida en que impliquen recursos
comunes 0 empréstitos comunes. Este Tesoro incorporaria a la nueva autoridad
presupuestaria y gestionaria los recursos comunes. Su director deberia ser un alto cargo de la
Comisién, como €l vicepresidente encargado de Asuntos Econdmicos y Monetarios y del
Euro, en coordinacion con €l comisario encargado de Presupuesto, y recibiria el apoyo de las
estructuras col egiadas adecuadas.

Aunque no se excluye integrar el MEDE en e marco de la UE con arreglo a los Tratados
vigentes mediante una decision en virtud del articulo 352 del TFUE y una modificacion de la
Decision sobre los recursos propios de la UE, parece que, dada la importancia politica y
financiera de una medida de este tipo y las adaptaciones legales que requeriria, esa via no
seria necesariamente menos engorrosa que integrar el MEDE mediante la modificacion de los
Tratados de la UE. Esto Ultimo también permitiria establecer procedimientos decisorios
adaptados.

Todas las diferentes etapas mencionadas més arriba suponen un mayor grado de transferencia
de soberania y, por ende, de responsabilidad, a nivel europeo. Este proceso deberia ir
acompafiado de medidas tendentes a la integracion politica, a fin de garantizar € refuerzo de
lalegitimidad democrética, laresponsabilidad y € control.
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4. Unién politica: responsabilidad y legitimidad democraticas y gobernanza reforzada
en una UEM profunday auténtica

4.1. Principios gener ales

Toda medida para conseguir lalegitimidad democrética como piedra angular de una auténtica
UEM debe basarse en dos principios fundamentales. En primer lugar, en los sistemas de
gobernanza a distintos niveles hay que garantizar la responsabilidad en el nivel en el que se
haya tomado la decisién de gecucion correspondiente, teniendo siempre debidamente en
cuentaen qué nivel surte efectos la decision. En segundo lugar, en el desarrollo de laUEM, a
igual que en e desarrollo de la integracion europea en genera, e nivel de legitimidad
democrética siempre debe mantenerse acorde con el grado de transferencia de la soberania de
los Estados miembros a nivel europeo. Esto es tan valido para las nuevas competencias en
materia de supervision presupuestaria y politica econémica como para las nuevas normas de
la UE en materia de solidaridad entre los Estados miembros. En resumen: una mayor
mutualizacion financiera requiere una integracion politica acorde. En esta seccidn se expone
una serie de vias preliminares y no exhaustivas para continuar |os traba os.

Del primer principio se desprende que es e Parlamento Europeo €l que debe garantizar en
primer lugar la responsabilidad democrética por las decisiones adoptadas en el nivel de la
UE, en especial las adoptadas por la Comision. Por este motivo, € refuerzo del papel de las
ingtituciones de la UE debera ir acompafiado de una participacion acorde del Parlamento
Europeo en los procedimientos de la Unidn. Al mismo tiempo, cualquiera que sea €l disefio
final de la UEM, € papel de los parlamentos nacionales siempre seguira siendo crucial para
garantizar lalegitimidad de la accion de los Estados miembros en el Consegjo Europeo 'y en €
Consgjo, pero sobre todo de la aplicacion de las politicas econémicas y presupuestarias
nacionales aunque se intensifique la coordinacion por parte de la UE. La cooperacion entre €l
Parlamento Europeo y los parlamentos nacionales también es valiosa desarrolla la
comprension mutua y la apropiacion comun de la UEM como sistema de gobernanza a
distintos niveles; por ello se agradeceran las medidas concretas para seguir perfeccionandola
de conformidad con el Protocolo n° 1 de los Tratados de la UE, y €l articulo 13 del TECG.
No obstante, la cooperacion interparlamentaria como tal no garantiza la legitimidad
democratica de las decisiones de la UE; hace falta una asamblea parlamentaria representativa
en laque se pueda votar. El Parlamento Europeo, y solo é, es esta asamblea parala UE y, por
lo tanto, para el euro.

El principio de garantizar un nivel de legitimidad acorde con las transferencias de soberaniay
la solidaridad dentro de una Union politica plantea dos consideraciones generales.

En primer lugar, la cuestion de la responsabilidad se plantea de maneras fundamental mente
diferentes por lo que se refiere ala accidn a corto plazo, que puede desarrollarse a través del
Derecho derivado de la UE, y a las etapas posteriores, que implican la modificacion de los
Tratados. El Tratado de Lisboa ha perfeccionado € modelo Unico de democracia
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supranacional de la UE y, en principio, fija un nivel adecuado de legitimidad democrética en
lo que respecta a sus competencias actuales. Por lo tanto, siempre que se pueda seguir
desarrollando la UEM sobre la base de los Tratados, seria inexacto sugerir que existen
problemas insuperables en |o que respecta a la responsabilidad. Por €l contrario, los debates
sobre las modificaciones de los Tratados a medio y largo plazo, de acuerdo con lo previsto en
las secciones 3.2 y 3.3, deberan incluir una reflexion sobre las adaptaciones del modelo de
legitimidad democréticade la UE.

En segundo lugar, si las medidas intergubernamentales en la zona del euro se ampliasen
significativamente més ala de la situacién actual, ain surgirian problemas graves en materia
de responsabilidad y gobernanza. Asi podria suceder, concretamente, si se recurriese a este
tipo de medidas parainfluir sobre laforma en que los Estados miembros aplican sus politicas
econdmicas. En primer lugar, esta via plantearia problemas de compatibilidad con e Derecho
primario de la UE. Como ha confirmado el Tribunal de Justicia, € Tratado confiaala Union
la labor de coordinar las politicas econdmicas de los Estados miembros, e MEDE es
coherente con los Tratados precisamente porque no tiene por objeto lograr dicha
coordinacion, sino ofrecer un mecanismo de financiacion, y porque incluye disposiciones
expresas en virtud de las cuales la condicionalidad prevista en el Tratado MEDE —que no es
un instrumento de coordinacion de las politicas— garantiza la compatibilidad de sus
actividades con el Derecho de la UE y con las medidas de coordinacion adoptadas por la
Union. Es mas, la accion intergubernamental solo podria confiar a las instituciones de la
Union, como la Comision y e BCE, unas funciones limitadas que pueden ser labores de
coordinacion de una accién conjunta o la gestion de una ayuda financiera, gercidas en
nombre de los Estados miembros, y siempre que estas funciones no desvirtlen las
competencias que los Tratados atribuyen a esas instituciones®. En cualquier caso, es dificil
imaginar como podria organizarse la responsabilidad parlamentaria de una accion europea
llevada a cabo en un nivel intergubernamental que aspire a influir sobre las politicas
econOmicas de cada uno de los Estados miembros de la zona del euro.

Por tanto, en la medida en que surja la necesidad de unas estructuras de gobernanza
reforzadas en una UEM mas profunda, habra que disefiar tales estructuras con eficiencia y
legitimidad, como parte del marco institucional de la Unién y de conformidad con el método
comunitario.

4.2 Optimizar laresponsabilidad y la gobernanza a corto plazo

Teniendo presentes los principios expuestos, € debate sobre como garantizar una
responsabilidad democrética y una gobernanza Optimas sin modificar los Tratados debe
centrarse en medidas préacticas, en particular las destinadas a promover € debate
parlamentario en el Semestre Europeo.

23 Véase la Sentencia del asunto C-370/12, Pringle, apartados 109 — 111 y 158 — 162.
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El punto de partida en este sentido deberia ser el didogo econdmico establecido
recientemente por el six pack, en el que estén previstos debates entre el Parlamento Europeo,
por una parte, y e Consgjo, la Comision, e Consgo Europeo y € Eurogrupo, por otra. De
esta forma podria preverse la participacion del Parlamento en los debates sobre el Estudio
Prospectivo Anual de la Comisién sobre el Crecimiento y, en particular, que se celebrasen
dos debates en e Parlamento en los momentos clave del Semestre Europeo, a saber, antes de
gue el Consegjo Europeo analice el Estudio Prospectivo y antes de que € Consegjo adopte las
recomendaciones especificas para cada pais. Esto podria lograrse mediante un acuerdo
interinstitucional entre el Parlamento Europeo, el Consgjo y la Comision. La Comision y el
Consgjo también podrian asistir a las reuniones interparlamentarias que se celebrarén entre
los representantes del Parlamento Europeo y |os parlamentos nacionales durante el Semestre
Europeo. Por otra parte, a peticion de los parlamentos nacionales y con el fin de facilitar su
labor, los miembros de la Comisién podrian asistir a sus debates sobre las recomendaciones
especificas de la UE para cada pais, .

Hay que reforzar en la practicala aplicacion del principio «cumplir o explicar», segin €l cual
el Consgjo debe rendir cuentas publicamente (en la préactica principalmente al Parlamento
Europeo) sobre los cambios que introduce en las propuestas de supervision econémica
presentadas por la Comision, como las recomendaciones especificas para cada pais.

En una UEM mas profunda el Parlamento también deberia participar més directamente en la
seleccion de las prioridades plurianuales de la Unidn expuestas en las orientaciones
integradas del Consgjo (orientaciones generales de politica econdmica y orientaciones para
las politicas empleo).

El Parlamento Europeo deberia ser informado regularmente sobre la preparacion y la
gjecucion de los programas de gjuste en los Estados miembros que reciben apoyo financiero,
tal como se prevé en €l two pack. Conviene destacar que esta condicionalidad de la politica
econdmica respecto a los Estados miembros af ectados esté delimitada por |a coordinacion de
las politicas econdémicas efectuada en €l marco de laUE.

Ademas, € Parlamento Europeo tiene la posibilidad de adaptar su organizacion interna a una
UEM mas fuerte. Por gjemplo, podria constituir una comision especial sobre asuntos del euro
gue se encargaria del control y la toma de decisiones por |o que se refiere especiadmente a la
zonadel euro.

Del mismo modo, todavia pueden adoptarse algunas otras medidas concretas sin modificar
los Tratados para mejorar €l funcionamiento del Eurogrupo y de su instancia preparatoria, en
consonancia con la Declaracion de la Cumbre de la zona del euro de 26 de octubre de 2011.

Por ultimo, y sin que esto suponga un punto especifico de la UEM, es posible tomar una serie
de medidas de importancia significativa que promuevan la aparicion de una auténtica esfera
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politica europea. En €l contexto de las elecciones a Parlamento Europeo en 2014, esto
incluye fundamental mente que sean |os partidos politicos los que propongan los candidatos al
puesto de Presidente de la Comision, asi como una serie de medidas practicas que son
posibles en € marco de la actua legislacion electora de la UE. Por otra parte, conviene
adoptar cuanto antes la propuesta de revision del Estatuto de los partidos politicos europeos,
presentada recientemente por la Comision.

4.3 Temas de debate en caso de modificacion delos Tratados

En € contexto de una reforma de los Tratados que confiera mayores competencias
supranacionales a la UE, habria que considerar las medidas descritas a continuacién a fin de
garantizar el refuerzo correspondiente de la responsabilidad democrética:

En primer lugar, en aras de la visibilidad, la transparencia y la legitimidad, las actuales
orientaciones generales de politica econémicay las orientaciones paralas politicas de empleo
(que se presentan conjuntamente como «orientaciones integradas», pero que se basan en dos
fundamentos juridicos distintos) deberian agruparse en un instrumento Unico que exprese las
prioridades plurianuales de la Unidn vy, lo que es fundamental, ese instrumento deberia
adoptarse mediante e procedimiento legisativo ordinario que prevé la codecision por €l
Parlamento Europeo y el Consgjo.

En segundo lugar, para que esté debidamente legitimado, podria adoptarse como acto
legidlativo por el procedimiento de codecision, si se considera necesario, un nuevo derecho
de exigir larevision de un presupuesto nacional de conformidad con los compromisos europeos.
Esta solucién, que garantiza un maximo de legitimidad democrética, se justifica porque los
presupuestos anuales de los Estados miembros también son adoptados por sus parlamentos y
revisten por lo general un carécter legidativo. Para garantizar un procedimiento decisorio
rapido, lamodificacién de los Tratados deberia establecer un nuevo procedimiento legislativo
especial que constase de una Unicalectura.

La integracion del MEDE en el marco de la UE, como se pide en el presente Plan director,
permitiria someterlo a un control adecuado por parte del Parlamento Europeo.

Asimismo podrian considerarse una serie de adaptaciones institucionales:

Podrian conferirse a una «comision sobre asuntos del euro» creada en el Parlamento Europeo
determinadas competencias decisorias especidles ademas de las conferidas a otras
comisiones, como una mayor influencia durante las fases preparatorias en el Parlamento o
incluso la posibilidad de desempefiar una serie de funciones o de adoptar determinados actos
en lugar del pleno.
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Dentro de la Comisién, cualquier medida destinada a reforzar todavia més la posicion del
vicepresidente para Asuntos Econémicos y Monetarios y Euro® requeriria adaptaciones del
principio de colegialidad y, por consiguiente, modificaciones de los Tratados. Estas medidas
podrian preverse a largo plazo para conferir una orientacion politica y una mayor
responsabilidad democratica a una estructura similar a un Tesoro de la UEM dentro de la
Comision. En este contexto podria establecerse una relacion especial de confianza'y control
entre €l vicepresidente para Asuntos Econdmicos y Monetarios y una «comision sobre
asuntos del euro» en e Parlamento Europeo, aungue habria que reflexionar cuidadosamente
sobre su disefio. El principio de colegiaidad se aplica a las decisiones en todos los &mbitos
politicos en los que la Comision tiene competencias, desde la politica de cohesién hasta la
politica de competencia. Implica un sistema de controlesy equilibrios internos colectivos que
contribuye a hacer més legitimala accion de la Comision.

A veces se hace un llamamiento para reforzar méas e Eurogrupo confidndole la
responsabilidad de las decisiones relativas a la zona del euro y sus Estados miembros. Esto
exigiria una modificacion de los Tratados, ya que e caracter puramente informal del
Eurogrupo expuesto en e Protocolo n° 14 implica gue es un mero foro de debate no facultado
para adoptar decisiones. Dicho esto, los Tratados vigentes, en los articulos 136 y 138 del
TFUE, ya han establecido €l modelo de que el Consejo adopte decisiones Unicamente con los
votos de los miembros pertenecientes a la zona del euro. En e presente Plan director la
Comision aboga por incorporar nuevas bases juridicas en los Tratados que sigan ese modelo.
En la practica, la diferencia principal entre ese modelo y un Eurogrupo con poderes
decisorios seria que, en e segundo caso, se excluiria a los representantes de los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro no solo de las votaciones, sino también de las
deliberaciones y los trabajos preparatorios llevados a cabo en instancias inferiores a las
reuniones de los ministros. Ahora bhien, la Comision opina que esto no seria conveniente,
puesto que en realidad daria lugar a establecimiento de un «Consegjo de la zona del euro»

2 Hay que recordar que en octubre y noviembre de 2011 ya se reforzé considerablemente la posicion

del Comisario para Asuntos Econdmicos y Monetarios mediante diversos actos adoptados dentro de
los limites fijados por las normas de los Tratados vigentes, a fin de garantizar la independencia, la
objetividad y la eficacia en el ejercicio de las responsabilidades de la Comision en materia de
coordinacidn, supervision y cumplimiento de la normativa en el ambito de la gobernanza econdmica
de la Unién y de la zona del euro. En particular, tras una modificacion de su Reglamento interno, las
decisiones de la Comisidn en este ambito se adoptan a propuesta del vicepresidente encargado de
Asuntos Econdmicos y Monetarios y Euro mediante un procedimiento escrito especial que permite
tomar decisiones de manera mas objetiva y eficaz. Asimismo el vicepresidente esta facultado para, de
acuerdo con el presidente, adoptar decisiones en nombre de la Comisidon en diversos ambitos
relativos al six-pack y en relacion con los programas de ajuste econdmico en el marco del MEDEF, el
FEEF y el MEDE. Por ultimo, todas las iniciativas de la Comisién que puedan afectar al crecimiento, la
competitividad o la estabilidad econdmica requieren la consulta previa a los servicios del
vicepresidente.
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como institucién aparte sin tener debidamente en cuenta la convergencia entre los miembros
actualesy futuros de la zona del euro.

Por afadidura, un punto especifico que deberia abordarse en la modificacion de los Tratados
seria € refuerzo de la responsabilidad democrética en e BCE en la medida en que actua
como supervisor bancario, en particular permitiendo que e Parlamento Europeo gerza un
control presupuestario ordinario sobre esa actividad. Al mismo tiempo, € articulo 127,
apartado 6, del TFUE podria modificarse para hacer que sea de aplicacién el procedimiento
legidativo ordinario y eiminar algunas de las restricciones juridicas que se aplican
actualmente a disefio del mecanismo Unico de supervision (MUS) (por gemplo, incorporar
una opcion de participacion directa e irrevocable de los Estados miembros no pertenecientes
alazonadel euro en el MUS, mas alla del modelo de «estrecha cooperacién», conceder alos
Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro que participen en e MUS la plena
igualdad de derechos en €l proceso decisorio del BCE, e ir todavia mas all& en la separacion
interna del proceso decisorio en materia de politica monetaria y de supervision). También
podria considerarse una modificacion de los Tratados que confiriese un estatus especial alas
agencias en el ambito de laregulacion financieray reforzase su caracter supranaciona y, por
ende, su responsabilidad democrética. Ello no solo aumentaria considerablemente la eficacia
de la Autoridad Europea de Supervision (AES), sino que facilitaria mucho el establecimiento
y funcionamiento del mecanismo unico de resolucion pendiente de creacion.

Otraformade reforzar lalegitimidad de la UE seria ampliar 1as competencias del Tribunal de
Justicia, es decir, suprimir € articulo 126, apartado 10, del TFUE, con lo que se admitirian
procedimientos de infraccion respecto a los Estados miembros, o establecer nuevos
procedimientos y competencias especiales, aunque conviene no olvidar que agunas
cuestiones no se prestan a un control judicial pleno.

Si la modificacion de los Tratados fuera més ala de las cuestiones referentes a la UEM,
deberia incluir € objetivo de generalizar €l procedimiento legislativo ordinario, es decir, €
procedimiento de codecision del Parlamento Europeo y €l Consgjo, por mayoria cualificada,
en vez de los supuestos que aln subsisten en los que se aplican procedimientos legislativos
especiales.

Por dltimo, una modificacién de los Tratados para permitir la mutualizacion de la emision de
deuda soberana, respaldada por una estructura de garantia solidaria del conjunto de los
Estados miembros de la zona del euro, plantearia problemas especificos para garantizar una
responsabilidad democrética adecuada. El problema de responsabilidad subyacente es que
una estructura de garantia solidaria de este tipo, si los acreedores reclaman sus derechos,
podria dar lugar a una carga financiera considerable para las finanzas de un Estado miembro
determinado, que son responsabilidad del parlamento nacional, aunque esa carga sea €
resultado de decisiones politicas adoptadas a lo largo del tiempo por otros Estados miembros
bajo la responsabilidad de sus parlamentos. Mientras la UE no goce de competencias de
amplio alcance para determinar la politica econémica en la zona del euro ni se conceda al
Parlamento Europeo la responsabilidad de decidir sobre los recursos de un gran presupuesto
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central, este problema de responsabilidad no podra solucionarse confiando simplemente la
gestion de la deuda soberana mutualizada a un érgano egjecutivo de la UE, aunque este érgano
Si sea responsable ante el Parlamento Europeo.

Por el contrario, este problemaya no se plantearia en una unién economicay fiscal plena que
contara con un presupuesto central importante cuyos recursos procederian, en gran medida,
de una potestad tributaria auténoma especifica 'y de la posibilidad de que la UE emitiera su
propia deuda soberana, conjuntamente con una soberania gjercida en comun, a gran escala, en
lo que se refiere a la politica econémica a nivel de la UE. El Parlamento Europeo gozaria de
una competencia reforzada de colegislacion respecto a esta tributacién autonoma y
garantizaria €l control democratico necesario de todas las decisiones adoptadas por e érgano
gjecutivo de la UE. Los Estados miembros no serian responsabl es solidariamente de la deuda
soberana de cada uno de ellos, sino como mucho de lade la UE.

Si se modificasen los Tratados para permitir, en una fase transitoria, la emisiéon de euroletras
a corto plazo y se reforzasen las competencias en materia de gobernanza econdmica, habria
gue concebir un modelo de responsabilidad que reposase tanto sobre la UE como sobre los
Estados miembros. El Parlamento Europeo se responsabilizaria de las decisiones de gestion
de las euroletras, que serian adoptadas por un Tesoro de la UEM en el seno de la Comision.
Dicho esto, convendria que el Consegjo también adoptase decisiones por unanimidad de los
Estados miembros de la zona del euro con la aprobacion del Parlamento Europeo, sobre el
primer establecimiento y la renovacion periddica subsiguiente del sistema de euroletras. Cada
Estado miembro podria prever, dentro de su sistema constitucional nacional, el grado de
responsabilidad de su parlamento nacional que considerase necesario para autorizar las
decisiones relativas al establecimiento y larenovacion del sistema.

La propuesta de un fondo de amortizacion de la deuda plantea cuestiones de responsabilidad
de una naturaleza distinta. La concepcién de un modelo que garantice una responsabilidad
adecuada para dicho fondo de amortizacion presupondria la posibilidad de formular su base
juridica con gran precision juridica por lo que se refiere @ maximo de deuda negociable, €l
tiempo maximo de funcionamiento y todos los demas aspectos, a fin de garantizar la
seguridad juridica necesaria con arreglo a las normas constitucionales nacionales. Si fuera
posible garantizar esto, podria concebirse una nueva base juridica de los Tratados que
permitiese crear tal fondo de amortizacién mediante una decisién del Consejo adoptada por
unanimidad de los Estados miembros de la zona del euro, con la aprobacion del Parlamento
Europeo y sujeta a la ratificacion por los Estados miembros de conformidad con sus
respectivas normas constitucionales. Esta decision determinaria el volumen maximo, la
duracion y las condiciones exactas de participacion en el fondo. Entonces la Comision,
responsable ante e Parlamento Europeo, gestionaria €l fondo con arreglo a las normas
especificas establecidas en la decision del Consgjo.
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ANEXO 1: instrumento de convergenciay competitividad

Los pasos hacia una auténtica UEM en el @mbito de la coordinacion de las politicas
econdmicas deberan basarse en e sistema actual, pero en el marco de un proceso reforzado.
En este marco seria clave la apropiacion nacional de las reformas, acompafiada de un
aumento gradual del papel que desempefiarian las orientaciones a nivel de la zona del euro
cuando los Estados miembros no adoptasen las medidas oportunas. Los mayores efectos
indirectos en la union monetaria exigen este tipo de proceso mas estricto de coordinacién de
las politicas econdmicas de |os Estados miembros de la zona del euro. Por tanto, sobre la base
de los Tratados actuales el legislador podria establecer un marco integrado para la vigilancia
de las politicas econémicas compuesto por dos elementos. 1) un mecanismo de coordinacion
sistematica ex ante de todos los grandes proyectos de reforma de los Estados miembros en el
contexto del Semestre Europeo, previsto en e articulo 11 del Tratado de Estabilidad,
Coordinacion y Gobernanza, y 2) un instrumento de convergencia 'y competitividad en €l
marco del procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM) basado en acuerdos
contractuales entre la Comision y los Estados miembros de la zona del euro, asociado a la
posibilidad de la ayudafinanciera.

Este marco complementaria el procedimiento de desequilibrio macroecondémico, asi como €l
marco existente para la supervision de la situacion presupuestaria de los Estados miembros
(el Pacto de Estabilidad y Crecimiento). Tendria un objetivo doble: en primer lugar,
consolidaria los procedimientos existentes, en particular reforzando la coordinacion ex ante
de las principales reformas econdmicas; y en segundo lugar, reforzaria el didogo con los
Estados miembros de la zona del euro con € fin de aumentar la apropiacion nacional gracias
a la introduccion de acuerdos contractuales celebrados entre la Comision y los Estados
miembros. Iria acompafado de un sistema especifico de apoyo financiero, que constituiria la
primera fase de la creacion de capacidad fiscal de la UEM. Las disposiciones contractuales,
junto con € apoyo financiero, podrian agruparse en un instrumento de convergencia y
competitividad (ICC) parala UEM.

En las proximas propuestas de la Comision figurarén las condiciones precisas tanto para el
mecanismo de coordinacion ex ante de las reformas como para € instrumento de
convergencia y competitividad, basado en acuerdos contractuales acompariados de apoyo
financiero. Las propuestas de la Comision también tendrén como objetivo racionalizar los
procedimientos existentes que se han ido creando con € tiempo (Semestre Europeo,
programas de reforma nacional es, procedi miento de desequilibrio macroecondmico, etc.).

El proceso previsto se desarrollara de la siquiente forma:
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En el Semestre Europeo, las innovaciones consistirian en la introduccién de una coordinacion
sistematica ex ante de las principales reformas econémicas, un didlogo méas intenso con los
Estados miembros, la introduccion de acuerdos contractuales que deberan ser consensuados
por la Comision y los Estados miembros de la zona del euro y un apoyo financiero asociado a
laimplementacion de dichos acuerdos contractual es.

1. La Comision publica €l Estudio Prospectivo Anua sobre e Crecimiento y una
propuesta de orientaciones integradas. las orientaciones generales de politica
econdémica y las orientaciones para las politicas de empleo. Estas fijarian las
prioridades y objetivos (cuantificados o no) para €l afio préximo, tanto respecto a las
politicas de los Estados miembros como a escala de la UE. Las medidas para toda la
UE podrian incluir propuestas concretas que, una vez acordadas y puestas en marcha,
requeririan la intervencion de los colegisladores. Se consultaria a Parlamento
Europeo (actualmente solo es obligatorio hacerlo en el caso de las orientaciones para
las politicas de empleo; se concluiria un acuerdo politico para consultar a PE sobre €l
paguete completo de orientaciones). Paradelamente, la Comisién presentaria €
informe sobre el mecanismo de aderta, en e que se identifican los Estados miembros
gue se considera estan afectados por desequilibrios y que se someterian entonces a un
examen exhaustivo (para valorar si realmente existen tales desequilibrios y, en caso
afirmativo, Si son excesivos).

2. Basandose en esta orientacion, cada uno de los Estados miembros de la zona del euro
presenta un programa nacional de reforma, un documento Unico que incluye
propuestas de medidas politicas fundamentales para mejorar su crecimiento y su
competitividad, asi como un programa de estabilidad en e que expone sus planes
fiscales a medio plazo.

3. La Comision andiza los programas y presenta su evaluacion en una serie de
documentos de trabajo de sus servicios que también ponen de relieve los desafios
pendientes. Estos documentos se publicarian antes de lo que se hace actuamente, a
fin de permitir &l didlogo sobre € andlisis. Paralelamente la Comision redacta una
valoracion horizontal de las principal es reformas econdémicas propuestas en |os paises
de la zona del euro. Este documento horizontal y sus conclusiones se debaten en €
Eurogrupo y € Consgjo ECOFIN a fin de coordinar sistematicamente ex ante los
principales planes de reformas.

4. A continuacion la Comision presenta una propuesta de recomendaciones especificas
para cada pais en las que expone las medidas politicas concretas acordadas y €l
calendario previsto para su implementacion. Paralelamente la Comisién presenta alos
Estados miembros que tienen desequilibrios excesivos una recomendacion en la que
hace constar |a existencia de dicho desequilibrio y recomienda que e Estado miembro
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afectado tome medidas correctivas. Gracias a proceso de didogo informal sobre e
andlisis de las paliticas, las recomendaciones para cada pais serdn més detalladas,
adaptadas a cada ambito politico y acotadas en el tiempo. Las recomendaciones
especificas para cada pais se centrarian en un nimero reducido de elementos clave
relacionados con las deficiencias detectadas en materia de crecimiento y gjuste en €l
Estado miembro de que se trate. Este carécter més centrado y especifico conferiria
mayor impulso alos trabajos de reforma en los Estados miembros.

Tras la adopcién por €l Consgjo de las recomendaciones especificas para cada pais,
incluidas las recomendaciones sobre el PDM, los Estados miembros sometidos a las
vertientes preventiva y correctiva del PDM presentan (con caracter voluntario los
primeros y obligatorio los segundos) una propuesta de acuerdo contractual en la que
figuran las medidas politicas concretas que tengan previsto aplicar y un calendario de
las mismas, basada en las recomendaciones antes mencionadas. En e caso de los
Estados miembros sometidos a la vertiente correctiva del PDM, el plan de medidas
correctoras corresponderia a los acuerdos contractual es que deberian concluirse con la
Comision. En € caso de los Estados miembros sometidos a la vertiente preventiva, los
acuerdos contractuales consistirian en un plan de accion similar a requerido en virtud
de lavertiente correctiva.

Para |los Estados miembros sometidos a la vertiente correctiva, la negociacion de los
acuerdos contractuales corresponde a la aprobacion del plan de medidas correctoras,
por 1o que se aplican los articulos 8 a 12 del Reglamento 1176/2011.

Para los Estados miembros sometidos a la vertiente preventiva deberdn aplicarse un
procedimiento y unos plazos similares, incluso en 1o que concierne ala supervision y
la evaluacion de la aplicacion de las medidas previstas en los acuerdos contractual es,
aungue no se aplicaran sanciones.

Cada afio los Estados miembros presentarén informes sobre sus progresos respecto a
la aplicacién de sus acuerdos contractual es en sus programas nacionales de reforma.

L os acuerdos contractuales irdn acompafados de apoyo financiero. Se asociarén alas
recomendaciones especificas por pais emanadas del PDE, que se centran en reforzar
la capacidad de gjuste y la competitividad de los Estados miembros, es decir, aquellos
ambitos en los que las reformas tendrian amplias repercusiones positivas para otros
Estados miembros y son por tanto necesarias para garantizar €l buen funcionamiento
delaUEM.
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El apoyo financiero consistiria en una cantidad a tanto alzado asignada por acuerdo
contractual en vez de areformas especificas. Ladefinicion y € uso de las cantidades y
del desembolso (que puede constar de mas de un tramo) dependeran de la
condicionalidad (medidas o reformas que deban aplicar los Estados miembros) y
deberan especificarse también en los acuerdos contractuales.

Ademas de las sanciones y el procedimiento subyacente aplicable a los Estados
miembros sometidos a la vertiente correctiva (como prevé el Reglamento 1174/2011),
los acuerdos contractuales podrian tener caracter gjecutorio en € sentido de que la
Comision pueda dirigir una advertencia (recurriendo a articulo 121, apartado 4, del
TFUE) a un Estado miembro si no cumple tales acuerdos. Estas advertencias, que la
Comision puede emitir de manera autonoma, podrian incluir un llamamiento a los
Estados miembros para que corrijan la desviacion, fijando un plazo. Si no se cumple
€l plazo puede retenerse el apoyo financiero.

El apoyo financiero se financiard mediante un fondo o instrumento financiero
especial, como se indica en e corpus del texto. Se pedira a los Estados miembros de
la zona del euro que contribuyan ese fondo con arreglo a una clave de reparto
dependiente de la RNB.

Cuando la Comisién presente sus propuestas para reforzar y racionalizar los procedimientos
existentes examinara también |os riesgos de | as posibles consecuencias no deseadas del apoyo
financiero, como los riesgos morales (p. g., que Se recompense a paises con unos resultados
relativamente pobres) y las pérdidas de eficiencia (reformas que se habrian llevado a cabo en
cualquier caso, incluso sin incentivos adicionales).
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ANEXO 2: Representacion exterior delazonadel euro

La mayor integracion que se acordara debera reflgjarse en las relaciones exteriores,
avanzando hacia una representacién economica exterior unida de la UE y de la zona del euro
en particular. El refuerzo del papel de la Unidon Econdmicay Monetaria es parte integrante de
los esfuerzos actual es para mejorar la gobernanza econdémica en la zona del euro.

Una de las principales ensefianzas de la crisis es que, ante una perturbacién mundial que
requiere una respuesta colectiva, el factor determinante para influir sobre €l tipo de respuesta
politica que se dara en las instituciones y foros internacionales es e tamafio de la zona del
euro. Gracias a euro fundamentamente, en los Ultimos afios la Unidén Europea se ha
convertido en lainterlocutora natural de las principales potencias econdémicas cuando se trata
del crecimiento mundial, la ayuda financiera o la regulacion financiera. Sin embargo, debido
a la fragmentacion actual de su representacion en los foros e instituciones financieras
internacionales, la zona del euro no tiene una influencia y un liderazgo acordes a su peso
econoémico.

Para ser plenamente efectivo, € refuerzo de la gobernanza econdmica en la zona del euro
debe ir acompafiado de pasos hacia una representacion exterior de la zona del euro mas
unificada y coherente. Esta evolucién deberia reflejar el refuerzo considerable de la
gobernanza econémicainterior en curso actualmente.

Hay que reforzar |a representacion exterior de la zona del euro® para que desempefie el papel
gue le corresponde tanto en los foros e instituciones multilaterales como en los didogos
bilaterales con socios estratégicos. De esta forma se conseguird transmitir un mensaje Unico
sobre asuntos como la politica econdémicay fiscal, la vigilancia macroeconémica, las politicas
cambiariasy la estabilidad financiera.

Para conseguir estos objetivos habra que consensuar una hoja de ruta destinada a racionalizar
y unificar la representacion exterior de la zona del euro en las organizaciones y los foros
financieros internacionales.

Se prestara especial atencion a FMI, que a través de sus instrumentos de crédito y su
actividad de supervision es un pilar institucional clave en la gobernanza econémica mundial.
En este momento, los diecisiete Estados miembros de la zona del euro estan dispersos entre
ocho jurisdicciones y presidencias y tienen hasta cinco directores gecutivos. Actualmente la
presencia de las instituciones de la Union en e FMI es muy reducida. EI Banco Central
Europeo tiene estatuto de observador en € Directorio Ejecutivo del FMI y en e Comité
Monetario y Financiero Internacional.

25 . . .
Es decir, que la UE represente a los Estados miembros de la zona del Euro de conformidad con los

Tratados.
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El articulo 138, apartado 2, del TFUE prevé la adopcion de las medidas adecuadas para
contar con una representacion Unica en las ingtituciones y conferencias financieras
internacionales. El objetivo subyacente a este articulo era conseguir una representacion unica
y mas fuerte de la Union para los Estados miembros de la zona del euro en dichas
ingtituciones y conferencias, ya que se consideraba que la eficacia de | os acuerdos informales
existentes para representar ala zona del euro no eran satisfactoria®.

Es necesario reforzar la infraestructura de coordinacion de la zona del euro en Bruselasy en
Washington. El proceso de coordinacion de la zona del euro debe mejorarse y los Estados
miembros deberan suscribir los mensgjes comunes obligatoriamente. Habra que reorganizar
las jurisdicciones de paises a fin de reagrupar a los paises en jurisdicciones de la zona del
euro dentro del FMI, gque también podrian incluir a los futuros Estados miembros de la zona
del euro. Paralelamente, habra que negociar con el FMI afin de obtener parala zona del euro
€l estatus de observador en su Directorio Ejecutivo. Los Estados miembros de la zona del
Euro comparten una moneda Unica, una politica monetariay cambiaria tnicay la gestion de
sus reservas de divisas a través del Sistema Europeo de Bancos Centrales. Los cambios
introducidos recientemente en la gobernanza de la zona del euro han modificado de manera
fundamental |a forma de coordinar las politicas fiscales y econdmicas a nivel europeo. En las
cuestiones relativas a la zona del euro la Comision Europea se ha convertido en la
interlocutora natural del FMI. Por otra parte, mas recientemente la Comision y el BCE han
colaborado estrechamente con el FMI en la negociacion de los paguetes de ayuda financiera
asignados a algunos Estados miembros de la zona del euro y de la UE, asi como, de manera
mas general, en materia de supervision. En este contexto, la concesion del estatus de
observador a la zona del euro, representada por la Comision Europea (en asociacion con el
Banco Central Europeo en el ambito de la politica monetaria) es esencial para aumentar las
sinergias de la cooperacion entre e FMI y las principales instituciones encargadas de la
gestion diariade lazona del euro.

Para conseguir €l objetivo a mas largo plazo de una representacion Unica de la zona del euro
en e FMI, convendria considerar un planteamiento gradual que permitiera a todos los
implicados tomar las medidas institucionales necesarias atal fin.

En cuanto alas medidas concretas, la Comisién Europea:

e presentard una hoja de ruta que incluird las etapas necesarias para consolidar una
representacion Unica de lazona del euro en el FMI con el tiempo;

e presentard, a su debido tiempo y de conformidad con el articulo 138, apartado 2, del
TFUE, propuestas formales destinadas a llegar a una posicién comun para que se conceda

2 Véase ademas Convencién Europea, Informe definitivo del Grupo de trabajo VI sobre gobernanza

econdémica, WG VI 17, 21.10.2002, p. 8. cf. asi como Informe definitivo del Grupo de trabajo VIl sobre
accion exterior, WG VII 17, 16.12.2002, p. 66.
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a la zona del euro €l estatus de observador en el Directorio Ejecutivo del FMI vy,
subsiguientemente, una representacion Unica;

presentara una propuesta para mejorar la coordinacion entre los Estados miembros por o
gue respecta a las cuestiones del FMI relacionadas con la UEM;

examinard la forma de aprovechar las posibilidades que ofrece € articulo 138, apartado 1,
del TFUE para proponer posiciones comunes en los asuntos de especial interés para la
Unidon Econdmica y Monetaria dentro de las conferencias e ingtituciones financieras
internacional es competentes;

promovera larepresentacion de la zona del euro en el contexto de | as relaciones bilaterales
con los principales interlocutores econdmicos. El marco de las conversaciones con China
sobre cuestiones macroecondmicas y cambiarias (llevadas a cabo por una delegacion de la
zonadel euro®’) podria servir de modelo.

Esta delegacidn estd compuesta por el comisario de Asuntos Econdmicos y Monetarios, el Presidente
del Eurogrupo y el Presidente del Banco Central Europeo.
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ANEXO 3: Un fondo eur opeo de amortizacion

El concepto de fondo de amortizacion (FA) fue presentado por primera vez en 2011 por €l
consgio aleman de expertos econdémicos. La idea fundamental es ofrecer un marco que
permita situar la deuda publica de los Estados miembros de la zona del euro en unos niveles
sostenibles mediante la reduccion de sus costes globales de financiacion a cambio de
compromisos adicionales en materia de gobernanza fiscal.

Como planteamiento béasico, la deuda publica de los Estados miembros se dividiria en dos
partes. 1) una parte equivalente a 60 % del PIB, que es el limite estipulado por el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento; esta parte seguiria estando bajo la responsabilidad de cada uno de
los Estados miembros, y 2) una parte que consistiria en la deuda publica que exceda del
limite del 60 % del PIB, que setransfeririay agruparia en un fondo comun de amortizaciény,
por ende, perteneceria a dicho fondo, aunque los Estados miembros estarian obligados a
amortizar de forma auténoma la deuda transferida en un plazo especifico (p. g., 25 afos). El
fondo de amortizacion se financiaria emitiendo sus propias obligaciones, que serian
gestionadas colectivamente por todos los Estados miembros participantes. Para hacer
atractivas estas obligaciones del FA y facilitar su comercializacion, habria que ofrecer a los
inversores garantias suficientes sobre su calidad crediticia. Asi, lo ideal seria que las
obligaciones estuvieran respaldadas por una garantia solidaria de todos |os Estados miembros
de la zona del euro. Estas garantias solidarias harian que los costes de financiacion para los
Estados miembros participantes fueran relativamente bajos, aliviando asi la carga general del
servicio de la deuda que les corresponderia. Habra que especificar con exactitud € calendario
de reembolsos de cada Estado miembro, que debera basarse en un método de céculo
transparente que especifique € tipo de tramos (siempre iguales o dependientes de la situacion
econdmica, p. €., en forma de porcentagje del PIB, con lo que los pagos anuales se adaptarian
al ciclo econdmico). La Figura 1 muestra un esquemadel sistema.

Figura 1: Esqguema del fondo europeo de amortizacion

Estados miembros ! Obligacionistas
. Pagos periddicos de intereses . i
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Deuda nacional Amortizacion de fondos al vencimiento soberanas
(hasta el 60% del r ' Tipo A
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fondos al
vencimiento

El planteamiento del fondo de amortizacion conlleva un riesgo moral, ya que la garantia
solidaria y los subsiguientes costes de financiacion mas bajos para los Estados miembros
podrian generar unos incentivos no deseados para contraer una deuda mayor. Este riesgo
debera compensarse mediante compromisos adicionales de los Estados miembros en materia
de gobernanza econdmica. Como condicion previa para participar en € fondo se fijara un
proceso de saneamiento presupuestario y reforma estructural para cada Estado miembro, 1o
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gue le obligara a reembolsar la deuda de manera autbnoma en un plazo determinado. Los
acuerdos de saneamiento y reforma constituyen una condicion esencia parala credibilidad y
podrian incluir: i) la asignacion especifica de ingresos fiscales a las obligaciones de pago al
fondo de amortizacion, ii) e deposito de colaterales, iii) la obligacion de emprender las
reformas estructurales y las medidas de saneamiento acordadas previamente. En caso de
incumplimiento podria interrumpirse inmediatamente la transferencia de deuda nacional al
FA.

Desde un punto de vista practico, la amortizacion de la deuda que llegaasu vencimiento y las
nuevas necesidades de financiacion de los Estados miembros participantes se financiarian con
el dinero obtenido por la venta de obligaciones del FA? hasta que el pasivo transferido
alcanzara las sumas acordadas. Sera necesario un contrato/marco juridico claro y estricto que
rija esta transferencia de deuda y que regule, en particular: i) los importes maximos que
podran transferirse®, ii) e sistema de reembolso, y iii) la prioridad de las obligaciones
emitidas por el FA sobre |as obligaciones nacionales.

Gracias a la transferencia a FA, la deuda total de un pais se dividira en dos partes: deuda
nacional y obligaciones emitidas por el FA® (véase la Figura 2).

Figura 2: Estructura de la deuda de los Estados miembros con arreglo al sistema del fondo de
amortizacién
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Fuente: Comision Europea, previsiones de otofio de 2012, previsiones relativas a la deuda para 2013

» La gestidn del FA se confiaria a una institucidon ad hoc que se crearia en virtud del Tratado, es decir,

una entidad de gestion de la deuda europea dentro de la Comisidn, responsable ante el Parlamento
Europeo.

El contrato también debera especificar claramente que las sumas transferibles acordadas no son
ampliables.

La dimension global de FA podria alcanzar los 3 billones EUR (cdlculo efectuado sobre la base de las
previsiones de otofio 2012 de la Comisién Europea).
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La creacion del FA plantearia varias dificultades. En primer lugar, si bien la totalidad de la
zona del euro se beneficiaria de una bajada del riesgo soberano y sistémico gracias a la
reduccion de los niveles globales de deuda, especiamente los de los paises més vulnerables,
aparentemente los Estados miembros con una calidad crediticia elevada se beneficiarian
relativamente menos. Por tanto, habria que crear incentivos para la participacion de esos
Estados miembros. En segundo lugar, puesto que la deuda excesiva se cubriria mediante
garantias solidarias, se convertiria en un activo de riesgo relativamente poco elevado, con lo
gue el efecto disciplinario de los mercados se debilitaria considerablemente. En efecto, este
elemento se transferiria integralmente a los cogarantes. En tercer lugar, €l objetivo del FA es
reducir los niveles de endeudamiento y no deberia ofrecer incentivos para que los Estados
prolongasen innecesariamente su participacion en é Unicamente para beneficiarse de unos
costes de financiacion més bajos. Por ultimo, desde una perspectiva de mercado, una
duracién limitada del sistema reduciria la liquidez del mercado en el periodo fina de dicho
sistema, lo que cuestionaria la funcion y la utilizacién de las obligaciones emitidas
conjuntamente como referencia, asi como la probabilidad de establecer mercados de
derivados. Tras la expiracion de la emision comun el mercado de obligaciones publicas de la
zona del euro estariatan poco integrado como actualmente y no se conseguiria ninguno de los
beneficios potenciales de la emisién coman.
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