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RESUMEN

Este Trabajo de Fin de Grado analiza la politica econdmica instrumentada por la Union
Econdémica y Monetaria y sus estados miembros en conjunto y Espafia en concreto. Se
centra en especial en la politica monetaria y en sus dos vertientes. La primera es su
convencionalismo antes de la crisis y su caracter sorprendente a partir de la Gran
Recesion, sin abandonar este perfil por la irrupcion de la pandemia; y el segundo la
insuficiente de la misma a la vista de los acontecimientos y la necesidad de ayuda por
parte de la politica fiscal. El propdsito de este trabajo es profundizar en los instrumentos
monetarios utilizados y sus resultados y como poder apoyar a estos instrumentos con la
politica fiscal. Sin embargo, ésta sigue siendo un instrumento utilizado individualmente
por los paises y con pocos aspectos comunes pero necesario para apoyar a la politica

monetaria y asi tener mucha mas repercusion y aumentar su rapidez y efectividad.
ABSTRACT

This Final Degree Project analyzes the economic policy implemented by the Economic
and Monetary Union and its member states as a whole and Spain in particular. It focuses
especially on monetary policy and its two aspects. The first is its conventionalism before
the crisis and its surprising character after the Great Recession, without abandoning this
profile due to the outbreak of the pandemic; and the second, its insufficient in view of
events and the need for help from fiscal policy. The purpose of this work is to delve into
the monetary instruments used and their results and how to support these instruments with
fiscal policy. However, this continues to be an instrument used individually by the
countries and with few common aspects but necessary to support monetary policy and

thus have much more impact and increase its speed and effectiveness.
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1. Introduccion

En febrero de 1992, entrando en vigor en 1993, se firmé el Tratado de Maastricht o
Tratado de la UE que preveia la adopcion de una moneda Unica comdn, una politica
exterior unida y en cuanto las bases estuvieran asentadas, una defensa a nivel europeo.
Este tratado, abrio el proceso a lo que actualmente se conoce como Union Econdmica y
Monetaria, cuyos paises comparten el mercado, las politicas econémicas y la misma
moneda denominada euro. Ademas de este tratado, fueron importantes otros pactos, como
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) ya que suponia unas normas estipuladas para
todos los paises y con multas (las cuales se explican més adelante) a los miembros que
incumpliesen dichas exigencias. Nunca se habia intentado nada parecido, lo que
significaba una innovacion y un intento de hacer mas fuerte a Europa, para asi poder
competir con las potencias mundiales. Conforme han pasado los afios, se ha tenido que
hacer frente a cambios bruscos por diferentes motivos que han puesto en duda la eficacia
y el poder de la eurozona. No ha sido solo por perturbaciones externas sino también
internas, como por ejemplo un programa de relajacion fiscal, ya que los mas capacitados
para hacerlo no estan dispuestos (Alemania y Paises Bajos) y los que estan dispuestos

(Italia y Espafia) no pueden hacerlo.

La importancia de cudles son las politicas utilizadas tanto en la Union Economica y
Monetaria (UEM) como en Espafia ha ido aumentando desde la crisis econdmica de 2008.
Todos estos afios han permitido un estudio detallado de como las politicas monetarias y
fiscales han pasado a ser cruciales para las economias de todos los paises integrantes.
Tanto es asi, que ya se habla de politica monetaria y fiscal europea, las cuales dependen
de decisiones comunes y no individuales. EI motivo principal de ahondar en una unién
efectiva y real fue la crisis economica mundial en el afio 2008, la cual ya se conoce a nivel
nacional como la Gran Recesion. Desde el estallido de esta depresion es fundamental el
estudio de las decisiones politicas tomadas, ya que determinan cambios estructurales tanto
en la eurozona como en los paises mas castigados que todavia arrastran inestabilidades.
Por ello, es crucial un buen andlisis tanto de los aciertos como de los fallos para asi poder

evitar desequilibrios futuros y acelerar el crecimiento econémico.
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Gracias a la repercusion global de la crisis financiera de 2008, las politicas monetarias y
fiscales pasaron a ser las principales herramientas que tiene un pais, 0 en este caso un

conjunto de naciones.

Durante todo el trabajo, se va a estudiar y analizar las politicas monetarias llevadas a cabo
tanto en la UEM como en Espafia y sus politicas fiscales. También, no solo las
herramientas usadas sino ademas la efectividad que han tenido y si han sido suficientes o

no.

Conforme iba avanzando el proyecto, al tratar un tema de actualidad se ha tenido que
seguir la coyuntura y las diferentes medidas que se iban tomando en respuesta a los
acontecimientos. El altimo la irrupcion en escena de la pandemia del COVID-19. Esta
crisis sanitaria ha supuesto una dificultad afiadida para poder concretar las previsiones ya
que su futuro es incierto, ademas de ser un reto inmenso para la politica europea. Segun
las previsiones de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), prevé que la economia espafiola se contraiga un 14,4% cuya recuperacion sera
mas lenta en comparacion con otros paises de la Union Europea. Otras instituciones, como
el Fondo Monetario Internacional (FMI) pronostica una caida del 12,8 % de la economia,
situandola al mismo nivel que Italia. La caida mas importante sera en el mercado laboral

y en la financiacion privada.

Este Trabajo de Fin de Grado (TFG) esta destinado a personas que les interese saber sobre
su economia y entorno, proporcionando datos y previsiones reales que pueden ayudar a

tener una vision mas clara de cdmo y por qué se esta en la situacion actual.

Con este TFG se pretende analizar las medidas realizadas por las instituciones politicas
para resurgir de la crisis financiera y sus consecuencias. Una vez analizadas, pretende

profundizar tanto en la politica monetaria como en la fiscal.

Respecto a la politica monetaria, estudiar la unidad de las naciones y cdmo repercute su
resultado en los distintos paises. Y sobre la politica fiscal, su alcance econémico y las
limitaciones que todavia existen. Por Gltimo, tratar el tema de Covid-19 y los posibles

cambios que afectaran a la economia.

Por otro lado, las futuras extensiones del trabajo serian una comparativa econémica con
otras organizaciones como puede ser la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) o el
Banco Popular de China (BPC).
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Este trabajo se estructura de la siguiente manera: en el capitulo 2 se describiran los
antecedentes y la evolucion de la Union Econdmica y Monetaria hasta la crisis economica
del afio 2008. Ademas de explicar las distintas politicas monetarias para distintos

periodos.

En el capitulo 3 se analizaran las causas de la Gran Recesion y el periodo que ocupa,
desde el 2008 hasta el 2014. Dentro de este apartado, hay diversos subcapitulos donde se
explican las medidas convencionales y no convencionales que adoptd la politica

monetaria. Al final de este capitulo se analizan sus consecuencias y su objetivo final.

A continuacion, en el capitulo 4 se estudiaran la politica fiscal tanto en la UEM como en
Espafa. Incluye las reformas fiscales que tuvo que realizar Espafia como una de las

grandes consecuencias de la crisis econdémica.

Mas adelante, en el capitulo 5 se investigaran sobre las posibles medidas que puede tomar
la UEM para conseguir una consolidacion fiscal, ademas del futuro incierto que tiene
Europa. Dentro de este, hay un punto referente a la crisis sanitaria ya citada, explicando

los posibles cambios y la dificultad de poder prevenir sus consecuencias.

Por altimo, en el capitulo 6 se desarrollaran las conclusiones obtenidas de todo el estudio.
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2. LA UEM Yy la politica monetaria hasta 2008

2.1. Antecedentes de la UEM
En 1951, con el Tratado de Paris, los lideres politicos de Francia, Alemania Federal,
Luxemburgo, Italia, Bélgica y Paises Bajos fundaron la Comunidad Europea del Carbon
y del Acero (en adelante CECA).

Seis afilos mas tarde, el 25 de marzo de 1957, los lideres politicos de los seis paises
firmaron el Tratado de Roma, el cual dio origen la Comunidad Econémica Europea (en
adelante CEE)? con el fin de lograr un mercado coman.

En el aflo 1962, ante los avances logrados para entonces, el Consejo de Ministros de las
Comunidades Europeas decreta de Roma decreta la entra en vigor la Politica Agricola
Comun (PAC)2. Unos afios maés tarde, en 1969 en la cumbre de La Haya los Jefes de
Estado y de Gobierno comunitarios decretan el paso a la fase definitiva de los Tratados

de Roma, y se da un impulso crucial a la construccion europea.

Espafia solicito la entrada en las Comunidades europeas en los afios 70 pero no fue hasta
la década de 1980, cuando Europa y Espafia tenian reuniones mensuales en las cuales
discutian sobre los cambios a realizar para obtener el mismo nivel que la eurozona. El
resultado de estas serian las reformas sociales y fiscales que se llevaron a cabo por parte
del pais espafiol. A pesar de aceptar dichas medidas, Espafia tuvo que esperar seis afios
de negociaciones hasta que finalmente fue aceptado. Entre otras causas, cabe destacar el
golpe de Estado fallido y la fuerte presion de Francia para la creacion de un Impuesto de
Valor Afiadido. Fue en el afio 1986 cuando se incorporé junto con Portugal.

En el afio 1992 se firmd en Maastricht el Tratado de la Unidn Europea, con el que se
reguld el camino a la UEM. Este nuevo pacto, se basé especialmente en el liberalismo y
pensamiento aleméan: balanzas con superavit, déficit cero y una inflacion baja. Se dividio
en tres etapas. La primera etapa supuso la libre circulacion de capitales la cual ya habia
tenido éxito en 1990. La segunda etapa se inicidé en 1994 con la creacién del Instituto

Monetario Europeo (IME) y por ultimo la tercera etapa en el afio 1997 con la creacion del

1 véase Anexo |. Mapas de la UE.
2 para mas informacion sobre el calendario de la construccion europea y la participacion espafiola, véase el
Anexo Il. Informacién obtenida gracias al manual: Lecciones de Economia espafiola 2019.
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euro, cuyos paises que adoptaron esta moneda fueron: Alemania, Austria,

Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal.

2.2. Creacion del euro

En 1999 se puso en marcha un proceso unico y complejo: la creacion del euro. Una
moneda creada para los estados miembros de la UE que se integren en la Union
Econdmica y Monetaria, obligandoles asi a una Gnica politica monetaria, aunque sigan

manteniendo su independencia politica.

El 1 de enero de 1999 se introdujo el euro: durante los tres primeros afios fue una moneda
"invisible", ya que solo se utilizaba a efectos contables y en los pagos electrénicos
(existencia juridica). Las monedas y los billetes se pusieron en circulacion en enero de

2002 y en 15 paises de la UE?® se produjo el mayor cambio de divisa de la historia.

Una moneda Unica tiene muchas ventajas: el comercio entre empresas de distintos estados
es mas dindmico, la economia obtiene mejores resultados y los consumidores tienen mas
eleccion y mayores oportunidades. Pero los pilares en los que se basaban eran muchos a
la vez que frégiles y se centraron Unicamente en politicas monetarias concediendo
demasiada importancia al control de precios. Todo esto a pesar de que ninguna otra
economia (ni en la teoria y mucho menos en la practica) habia sido capaz de generar un

crecimiento sostenible con estos cimientos.

Ademas, la regulacion financiera que se cred no fue suficiente, ya que no se consideraron
instrumentos de politica que ayudarian a la union en periodos inestables o en
desequilibrios. Esta regulacion, no estaba bien definida ni habia fondos de rescate en caso

de perturbaciones econdmicas, en especial asimétricas.

La Unidn Europea supuso que unas transferencias monetarias modestas temporales hacia
los paises mas desfavorecidos serian suficiente. Pero tal y como marca la experiencia esto

no fue asi, ya que segun qué tipo de regiones necesitan de transmisiones permanentes.

El euro era un proyecto politico y econdmico con el fin de lograr una mayor integracion
de ambas, ademas de compartir una soberania monetaria. Para que esta aceptacion fuese
un éxito se tenia que dar por hecho que todos los paises salieran ganando, y eso supondria
solidaridad para aquellos miembros que estuvieran menos favorecidos. Como se ha

3 Véase Anexo. Mapas UE


https://www.ecb.europa.eu/euro/coins/html/index.es.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/html/index.es.html
https://europa.eu/european-union/about-eu/euro/which-countries-use-euro_es
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podido comprobar, el resultado ha sido bien distinto: escasa solidaridad entre paises,
inexistente prosperidad compartida y nula convergencia real de todos sus miembros. Hay
grandes diferencias entre los estados, tantas que hoy por hoy se dividen en ricos y pobres.

O lo que es lo mismo, en deudores y acreedores.

2.3. La politica monetaria desde 1999 — 2007.

Lograr una integracion monetaria requiere de instrumentos por la Eurozona, que
comprende desde el Banco Central Europeo (ahora en adelante BCE) a los Bancos
Centrales Nacionales (BCN), con el fin de aplicar las politicas de manera uniforme para
todos los miembros. Estas entidades son las responsables de establecer las drdenes del

BCE en sus paises y hacer que se ejecuten tales politicas.

Como anteriormente se ha citado, el objetivo principal de la PM es cumplir la estabilidad
de precios (por consecuente la inflacion) y para ello tiene varios instrumentos, de los

cuales destacan:

1. Operaciones de mercado abierto (OMA): “Las operaciones temporales son el
principal instrumento de mercado abierto del Eurosistema y pueden emplearse en
todos los tipos de operaciones de inyeccion de liquidez”# Tienen como objetivo
controlar los tipos de interés y respaldarse de caidas financieras.

2. Reservas minimas de las entidades bancarias o de crédito.

3. Transferencias permanentes.

Tal como se observa en la grafica 1; desde 1999 y hasta finales del 2000, el Consejo
Europeo tuvo que elevar los tipos de interés por: el aumento de la inflacién, un rapido
crecimiento econdmico y una depreciacion del tipo de cambio. Esta preocupacion fue
fruto de la fijacion de precios y salarios, ademas de una acumulacion constante de

liquidez.

4 Definicién BCE.
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Gréfica 1. Tipo oficial Eurozona, crecimiento e inflacion en la Eurozona y en Espafia,

1999-2019
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Fuente: Manual “Lecciones de Economia espafiola’®

Entre 2001 y 2003, el Consejo de Gobierno disminuyd los tipos como consecuencia de la
incertidumbre y perturbaciones negativas relacionadas con los ataques terroristas en
Estados Unidos, ademas de la deflacion del euro y la subida del precio del petroleo. La
fuerte expansion monetaria no se considerd un marcador negativo para la estabilidad a
medio plazo. Con las incertidumbres globales y a la vez, problemas dentro de la propia
Zona, el Consejo mantiene una bajada de ambos porcentajes para ayudar al crecimiento

y frenar la desaceleracion, ademas de controlar la inflacion.

Los siguientes dos afios, la contencion de las presiones inflacionistas llevo al BCE a

mantener sin cambios los tipos de interés hasta 2005.

A finales de 2005 y mediados de 2008, el Consejo de Gobierno elevo los tipos de interés
para poder hacer frente a los riesgos al alza. El objetivo era estabilizar los precios en un
entorno de crecimiento econdmico y de rapida expansion de la oferta de dinero y crédito
en la Eurozona. El analisis monetario fue el que proporciono sefiales prematuras de un
aumento de la prima de riesgo lo que suponia un problema para la estabilidad de precios

de medio a largo plazo.

El Banco Central Europeo utiliza para la estabilidad econdmica, entre otros, dos tipos de
operaciones convencionales: operaciones de mercado abierto y las facilidades

permanentes.

5 Nombrado en bibliografia. (Delgado, 2019)
10
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En primer lugar, las primeras son las més importantes y las més explotadas. Tienen
importantes efectos en los tipos de interés, muestran la orientacion politica que se va a
Ilevar a cabo y también controlan la liquidez; lo que hace que sean tan valoradas. EXisten

cinco tipos de operaciones de mercado:

Operaciones temporales.
Operaciones simples.
Intercambio.

Emision de deuda BCE.

Captacion de depdsitos a plazo fijo.

o > v DN e

Las operaciones principales de financiacion (OPF) se realizan a traves de operaciones

temporales que proporcionan fondos durante un periodo de tiempo limitado y especifico.

En segundo lugar, las facilidades permanentes tienen por destino proporcionar o absorber
liquidez a iniciativa de las entidades de contrapartida. Tienen dos tipos: las facilidades de
crédito y las facilidades de depdsito; ambas son poco llamativas ya que sus tipos de interés
son peores en comparacion con los tipos de interés de mercado. Aunque cabe destacar,
como muestra en el grafico 2, que este tipo de operaciones aumentd en los afios de crisis
ya que muchas entidades financieras prefirieron mantener mas reservas dada la

incertidumbre y la desconfianza del momento.

11
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Gréfica 2. Recurso a las facilidades permanentes.

(a) Entre enero de 1999 v agosto de 2008
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(b) Entre septiembre de 2008 y enero de 2011
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Fuente: Politica Monetaria 2011 BCE.
En ambos gréaficos, el color azul representa la facilidad marginal de crédito y el rojo la
facilidad de depdsito. Antes de 2008 la facilidad de depdsito no era una medida usada
hasta la explosion de la crisis, que como aparece en la grafica llegd a su maximo en mayo
de 2010.

A partir de septiembre de 2008 la incertidumbre sobre la economia internacional
aumentaba a la vez que tambien lo hacian las turbulencias financieras, deteriorandose y

cayendo en picado las economias mundiales.

Como respuesta a esta situacion y a la incertidumbre ocasionada, el Banco Central
Europeo (al igual que otros bancos importantes como el Banco de la Reserva Federal o el
de Republica de China) siguié tomando medidas tanto convencionales, citadas en los

parrafos anteriores, como no convencionales.

12
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En una primera instancia, en octubre de ese afio, se redujeron los tipos de interés en
cincuenta puntos llegando a su minimo histérico (en aquel momento) con el fin de
disminuir los efectos de las perturbaciones. Al continuar con un estado de preocupacion,
el BCE siguid reduciendo los tipos hasta llegar a 325 puntos basicos menos llegando al
1% en siete meses (hasta mayo de 2009). Al ver que esto no era suficiente se iniciaron

métodos no convencionales como apoyo a estas decisiones y asi ayudar a la economia.

3. Crisis econdmica 2008-2014

Histéricamente hablando, al igual que en todas las crisis son el exceso de endeudamiento
y la incapacidad de pago, los factores que desembocan en una crisis de gran coyuntura.
Por culpa de las hipotecas subprime, Estados Unidos entrd en una etapa de correccion de
los desequilibrios macroecondémicos que se extendieron por todo el mundo. Este apartado

se puede resumir en los siguientes puntos:

- En septiembre de 2008, los mercados financieros comenzaron a ser
conscientes de que los paises de la periferia habian acumulado enormes
deudas y con una disminucion muy alta de la competitividad.

- Las condiciones para los préstamos se volvieron méas exigentes para
aquellos paises muy endeudados

- Esta crisis fue internacional con caidas del PIB entre el 3y el 14 por 100 segun
los paises. Fue una paralizacion mundial.

- Lasrepercusiones mas notables se manifestaron en los mercados de trabajo
con un aumento muy preocupante de la tasa de paro.

Desde el hundimiento de la economia, se pusieron al descubierto muchas debilidades en
el disefio de la Eurozona cuya solucién se resume en: una mayor integracion bancaria y

financiera.

El desarrollo de la crisis desvelo la fragmentacion interna que existia y las cuales se

habian dejado a un lado. Las debilidades se mostraron a la vez que fueron analizadas:

- Las transferencias permanentes o las ayudas proporcionadas a los paises fueron
muy dispares entre unos y otros. También eran poco solidarias y en realidad, mas
que duraderas eran ocasionales y escasas en cantidad. Ademas, las ayudas
publicas que los gobiernos usaron para salvar a los bancos no fueron igual de
efectivas entre los distintos estados.

13
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- El alto nivel de endeudamiento. Los paises europeos con un nivel de balanza
positivo o con déficit cero (Alemania) no estuvieron tan afectados y no tuvieron
tanta caida como por ejemplo Grecia o Espafia. Este problema determind que
Europa no estaba haciendo bien sus “deberes”, ya que no analizaba y tomaba
medidas en las situaciones financieras de los estados miembros para asi poder
prevenir perturbaciones.

- Las dispares primas de riesgo. El nivel de endeudamiento también afecta a las
primas de riesgo lo que hizo que se debilitase la solvencia de las entidades y por
ello la confianza en los paises.

- La politica fiscal, mejor dicho, la falta de ella. Con la creacion del euro, los
dirigentes se centraron Unicamente en la politica econdmica y obliga a los paises
a estar acorde a ella. Pero esto no ocurrid con las decisiones fiscales, ya que cada
pais tenia su propia estructura y seguia sus ideales respecto al déficit, suponiendo

una discrepancia enorme en tiempos de crisis.

En 2009, Jacques de Larosiere presidio el “Informe del Grupo de Expertos de Alto Nivel”
donde analiz6 los problemas descritos en el parrafo anterior. En dicho texto, expreso la
firme creencia y necesidad de crear un modelo de supervision e instrumentos financieros

que se citaran mas adelante a lo largo del trabajo.

En 2010 se crearon dos mecanismos temporales: el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF) y el Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF).

Un afio mas tarde se cred un organo independiente de la Comision llamado Autoridad
Bancaria Europea. Su objetivo es elaborar un Cédigo Normativo Unico del que saldrian
un conjunto de reglas y disposiciones prudenciales para el conjunto de entidades de
crédito de la Union. Esta institucion tendria que impulsar y cooperar con el Banco Central
Europeo. También debia contribuir a la creacion de unas condiciones de competencia

neutrales y ofrecer un alto grado de proteccion a los inversores y consumidores.

A finales del afio 2012 no se conformaron solo con dos mecanismos temporales como en
2010, si no que se constituyd un Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) que
apoyaria en situaciones dificiles futuras a aquellos paises que necesitaran un rescate (este

seria sustituto de los tratados temporales).

14



Espafia en la Union Monetaria y Econémica

Trabajo Fin de Grado

Aun asi, con todos los problemas de liquidez el Banco Central Europeo se vio obligado a
inyectar dinero por valor superior al billon de euros en los sistemas bancarios. En esta
misma direccion, en el afio 2012 el presidente del Banco Central Europeo Mario Draghi
dijo: “De acuerdo con nuestro mandato, el BCE esta dispuesto a hacer lo que sea necesario
para preservar el euro. Y créanme, serd suficiente”; cuya frase marcé un antes y un
después, ya que tranquilizé a los mercados y les dio confianza. Ademas, este mismo
declard que cualquier pais que solicitase el rescate, recibiria la ayuda necesaria por parte
del BCE.

En este mismo afio, la Comision Europea publicé un documento “Hoja de ruta hacia la
unién bancaria” que sefialaba tres pilares que tenian que destacar en la Union: un
mecanismo unico de supervision, un sistema de gestion de crisis y unas garantias de

depdsitos.

3.1. Respuesta a la crisis. Medidas no convencionales.

En concordancia con el objetivo primordial que es la estabilidad de precios y al mismo
tiempo que las medidas convencionales descritas en el punto anterior, se tomaron una
serie de medidas no convencionales de caracter transitorio. Estas opciones valen de apoyo
a las condiciones de financiacion y a los flujos de crédito en mayor proporcién de lo que
se puede esperar de solo reducciones del tipo de interés.

Para poder medir el grado de intensidad de la crisis se pueden usar varios indicadores,
siendo muy importante el Euribor a tres meses y el tipo swap del eonia. Antes del 2007
en muy pocas ocasiones el diferencial superaba un punto basico, hasta pasado julio de
2008 llegando hasta méas de 200 puntos manteniéndose mas alto que la media ente 1999

y junio de 2007, tal como aparece en el gréafico.
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Gréfica 3. Diferencial entre el Euribor a tres meses y el tipo de swap del eonia

mmm  Diferencial
s++++  Diferencial medio entre enero de 1999 y julio de 2007

150
100

50

0 el L e L L e L L e L L L iyt 0
I

Fne Hal Ene Jul Ene Jul Fne Jul Fe
2007 3008 3000 2010 2011

Fuente: Politica monetaria 2011 BCE

Las medidas no convencionales han estado dirigidas principalmente al sector bancario y
financiero dada su importancia en la transmision de las decisiones politicas monetarias y
en la prestacion de dinero en la Unién Europea. Empezaron a usarse a finales de 2008 y
terminando al afio siguiente pensando que seria suficiente, pero con la caida y el aumento

repetitivo de las tensiones, en 2010 se reclamo optar por las medidas otra vez.

1. Medidas de apoyo al credito:

Consisten en medidas para mejorar las situaciones de financiacion y los créditos
en mayor medida que solo con la bajada de los tipos de interés. Se adoptaron
desde finales de 2008 y se culmind en mayo de 2009. Estas decisiones fueron
disefiadas directamente para las entidades bancarias para asi poder contribuir con
el buen funcionamiento de los mercados.

Una medida de apoyo fue el acceso ilimitado que poseian las entidades a la
liquidez del BCE al tipo de interés de financiacion. Otra consistié en suministrar
transitoriamente liquidez en divisas (sobre todo en dolares estadounidenses) para
que las entidades financieras no tuviesen una reduccion importante en la
financiacion.

A la vez, crearon un programa de adquisiciones de bonos garantizados que
consistia en la compra de bonos de la zona euro por el Eurosistema por un importe

de sesenta mil millones de euros durante mayo de 2009 y junio de 2010.
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Como consecuencia de estas medidas, el tipo de interés de la facilidad de dep6sito
pasa a ser mas importante y relevante que el tipo de interés de mercado a cauda
de la gran demanda de las entidades hacia el banco central.
2. Programa para los mercados de valores:

Tuvo como objetivo mejorar la liquidez y la situacion crediticia, sobre todo para
las entidades de credito de la zona del euro. Este sistema se implanté en mayo de
2010 tras las tensiones y presiones por las deudas que existian en los paises de la
Union. El Eurosistema vuelve a absorber la liquidez suministrada mediante las
adquisiciones de bonos haciendo uso de operaciones semanales, para lograr que
la direccion de la politica no se vea dafiada. EI programa para los mercados de
valores resulté ser muy importante porque contribuy6 a mejorar la transmision de
la politica monetaria a la zona del euro en su conjunto. Aunque evaluar su grado
de eficacia resulto dificil, se observaron los efectos directos que tuvo en la deuda
publica frente a la deuda pablica alemana y se redujeron sustancialmente. El papel
fue especialmente crucial al inicio, nada mas anunciar esta medida, asi como en
varios momentos concretos de los Gltimos doce meses. Como conclusion de esta

medida contribuy6 a mejorar la transmision de la politica monetaria.

3.2. Consecuencias
El Banco Central Europeo respondio a la crisis con operaciones tradicionales y también
con medidas nuevas y sin antecedentes, para conseguir el final de la recesion con un claro

objetivo: estabilidad en todos los ambitos economicos.

La estabilidad significaba un aumento de la demanda y la reactivacion de la economia,
consiguiendo asi el fin de la recesion en un periodo de tiempo limitado. Ademas, el BCE
dirigié pautas a los Bancos Nacionales para poder ayudar y reforzar las decisiones

mediante rescates a las entidades bancarias y ayudarlas a emerger.

Las politicas monetarias debian de actuar como fuerzas estabilizadoras y estimular en los
periodos recesivos e intentar estar de acorde con la situacion del momento. Muchos
economistas coinciden en que las actuaciones previas de la Gran Recesién fueron
demasiado complacientes y para demostrar esta teoria se ha utilizado la regla de Taylor,
que indica cudl deberia ser el tipo de interés fijado en funcion de la inflacion. Para poder

estudiarlo en la Eurozona, se ha tenido que extrapolar o diferenciar los paises centrales y
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los periféricos®. Segun esta ecuacion, el tipo de interés en 2004 deberia estar en torno al
5,4% para los paises de la periferia, pero la realidad fue bien distinta porque se
posicionaba en torno al 2%. Esta gran diferencia y no ver la situacion econémica
particular de cada pais, supuso una tardanza en la subida de los tipos de interés al pensar
que era poco urgente cuando la realidad era bien distinta.

Todas las consecuencias econdmicas fueron posibles gracias a la actuacion conjunta de
las medidas tanto convencionales como las que no, aunque si se hubiesen tomado las
decisiones antes y acompafiadas con una politica fiscal adecuada, hoy por hoy, la UEM

estaria en una situacion mas favorable.

4. Politica fiscal en la UEM

Una vez finalizada la época de expansion del euro dando lugar a una de las peores crisis
conocidas, salieron a flote, como ya se ha comentado anteriormente, la falta de politicas
conjuntas y de los trdmites pendientes de Europa. En particular, la ausencia de
coordinacion de la politica fiscal hizo que la crisis fuera mas fuerte y que golpeara a los
paises en distinto grado, ensafiandose con las economias periféricas, mas vulnerables, y
perjudicando también asi al resto de miembros de la eurozona. Dentro de este apartado,
primero se hablard de la fiscalidad en la Union Europea y en el segundo después se

especificard mas en Espania.

4.1. Fiscalidad en la Unién Europea.

El primer objetivo UEM vya citado anteriormente, era la convergencia de sus politicas.
Este concepto se refiere a tener unas directrices de politica monetaria, sociales, juridicas,
fiscales... iguales o en concordancia con el resto de los miembros. La idea se fundamenta
en un concepto basico en lo referente a las politicas fiscales: las decisiones fiscales de un

pais pueden afectar a otro pais de la Unidn al igual que lo hacen las decisiones del BCE.

Este fundamento que en la teoria es facil de entender, luego en la practica resulta muy
complicado de aplicacién. La coordinacion es bastante dificil por las distintas ideologias
personales de cada Estado, ademas el intento de estas politicas se ha visto desplazado por

la fuerza adquirida de la politica monetaria y en su desarrollo.

® Los paises pertenecientes a esta definicion son: Espafia, Italia, Portugal, Irlanda y Grecia.
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Dentro de la firma del Tratado se plasmaron una serie de reglas que limitaban el

porcentaje del déficit de cada Estado:

- El déficit publico de los Estados miembros no debia superar el 3% del
PIB.

- El ratio de deuda publica sobre el PIB no podia ser superior al 60% del PIB.

También sefialaban, de forma general, que los Estados miembros seguirian politicas
coherentes con los demas y serian solidarios entre ellos, afectando asi a la direccion de la
politica fiscal. Sin embargo, cada pais tiene su propia soberania y aunque tedricamente
estan de acuerdo, la ejecucion de las decisiones politicas difiere bastante un Estado de
otro. Y si a esto le afiadimos el alto grado de déficit o deuda publica acumulada por los

paises, se hace cada vez mas dificil un consenso entre ellos.

La experiencia empirica demuestra que la autonomia de las politicas fiscales crea
problemas entre los diferentes paises miembros de un area econémica integrada, bien
porque afectan a los tipos de interés o a las primas de riesgo, ya que el déficit o el

endeudamiento altos tienen efectos negativos sobre ambos.

No obstante, a pesar de los problemas, a los paises miembros les favorece una

coordinacion fiscal por varias razones:

1. Lacoordinacion de las politicas fiscales facilitaria la combinacién de todas
las politicas 0 como se denomina actualmente policy mix. Si todos los
paises siguieran un tipo de politica fiscal, por ejemplo, expansiva, al estar
coordinada, el BCE podria optar por una politica monetaria restrictiva sin
miedo a poner en peligro la estabilidad de precios.

2. La existencia de un mercado abierto entre los paises supone un cuidado
especial con los impuestos indirectos y si existiese un acuerdo fiscal, esto
no supondria ningun problema a largo plazo.

3. El acuerdo de las politicas fiscales también tiene varias consecuencias
positivas. En primer lugar, si el aumento de los tipos de interés puede
influir negativamente en la inversion nacional, como existen los acuerdos
fiscales, la demanda agregada se mantiene igual por el aumento de las
exportaciones. No afecta a la demanda, pero si a su composicion.

Y, en segundo lugar, como hay un alto movimiento del capital, los acuerdos en
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este tipo de politicas disminuyen los efectos de desplazamiento (movimientos en

el mercado tanto en la oferta como en la demanda).
Si a esta falta de coordinacion le afiadimos la crisis econdmica y las diferencias internas
de cada pais, vemos las consecuencias sobre el deficit publico de la zona euro y de algunas
de sus economias, incluida Espafia, en el siguiente grafico (4)

Gréfica 4. Déficit/Superéavit 2009-2014
Déficit / superdvit periodo 2009-2014
2,0
0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014

-2,0

-4,0

Porcentaje PIB

-6,0
-8,0
-10,0

-12,0 Alemania Espafia Portugal ==@==Euro area- 17 countries (2011-2013)

Fuente: elaboracion propia. Datos: Eurostat.

Durante los afios previos a la crisis, Espafia tenia un superavit casi identico al de
Alemania, 2°12% y 2’5%, respectivamente. Entonces ¢por qué a pesar de tener superavit
ambos paises en 2006 se han llegado a resultados tan dispares? Hay muchos factores que
determinan esta diferencia, pero, aun asi, cabe destacar que el impacto fue mucho mas
grave por las dificultades que se tuvo para manejar el deterioro de las finanzas publicas.
En el gréfico 4 se observa como Alemania en un periodo de 6 afios ha reconvertido el
déficit en superavit mientras que Espafia, partiendo en 2006 de parecidas condiciones,

siguio con un fuerte déficit en sus cuentas.

En noviembre de 2008 la Comisién Europea (CE) emitié un Plan de Recuperacion
Econdémica Europea basandose en dos fundamentos: inyeccién intensiva de poder
adquisitivo en la economiay refuerzo de la competitividad europea a largo plazo. A pesar

de ser una politica expansiva, y los altos déficits de la eurozona, la CE lanz6 un

20



Espafia en la Union Monetaria y Econémica

Trabajo Fin de Grado

Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) tratdndose de una politica restrictiva. Este
procedimiento se abria en los paises que incumplian el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) y en el cual la CE fijaba un camino de reduccion del déficit ciclico y otra senda
para la disminucion del déficit estructural. Basandose en una sélida teoria, el déficit
ciclico se recuperaria a la vez que hubiese un crecimiento sostenible, por lo que era
necesario centrarse en el déficit estructural ya que este dependia de las buenas o malas

politicas fiscales.

Puede parecer una idea muy simple pero no lo es, ya que para diferenciar la parte ciclica
de la estructural hay que determinar el ritmo de crecimiento potencial de la economia.
Esta pauta no es una ciencia exacta y conlleva a discrepancias sobre la mejor forma de

actuar.

Otro problema que genero controversia es que no se determina un nivel de esfuerzo fiscal
real, ya que no resulta sencillo saber si el incumplimiento de los objetivos es por recesion
econdmica o por la falta de medidas tomadas. En este tipo de ciclos econdmicos es muy
dificil interpretar esta diferencia lo que sobrelleva a pensar una falta de voluntad politica

dafando las perspectivas de las decisiones tomadas.

En conclusién, la UEM se cred con un pensamiento: la unificacion politica y econémica
de los paises pertenecientes. En el caso de la politica fiscal ya se ha visto, gracias en parte
a la crisis mundial, que no ha sido asi. Ademas del PCE, Europa se vio obligada a lanzar
procedimientos mas estrictos y restrictivos a los paises que incumplian los limites y asi

intentar llevar a todos los miembros hacia un camino en comun.

Estos procedimientos se encuentran en el Paquete de Seis Medidas: dos reglamentos cuya
definicion se basa en la supervision presupuestaria y una directiva para afiadir mas

disciplina fiscal.

Ademas, esta medida es un concepto clave desde la crisis que es el “objetivo
presupuestario a medio plazo” de cada pais, cuya finalidad es que los saldos publicos
deben situarse en una posicion aproximada al equilibrio o en superavit a medio plazo.
Esto se controla con un calendario cuyas fechas marcadas significa enviar un programa

anual de estabilidad a la CE.

Otra consecuencia por la gran magnitud de la crisis fue la creacion de recursos financieros

permanentes (no temporales como anteriormente) cuya ayuda iba destinada a aquellos
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paises que lo necesitasen, captando deuda para financiar préstamos y para la

recapitalizacion de instituciones.

4.2. Politica fiscal en Espafia.

Desde la década de los noventa, Espafia siempre habia registrado un déficit publico
prolongado hasta el afio 2004, cuando entr6 en superavit de 2,12% igualando casi a
Alemania, como acaba de verse. A partir del estallido de la crisis en el afio 2008 la
situacion cambio negativamente, tanto asi, que desde dicho afio hasta 2019, Espafia sigue
con un nivel de déficit y deuda publica muy superior a sus comparieros europeos.

Para poder explicar el porqué del retraso en mejorar la situacion, se realizaron varios
estudios respecto a las bases del pais y se encontraron varios motivos preocupantes dada

la situacién econdmica positiva y de crecimiento que existia.

4.2.1. Productividad del trabajo

Gréfica 5. Productividad del trabajo Espafia.
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Una de las variables mas débiles de la economia espafiola que explican la situacion es la
productividad del trabajo. Como muestra el grafico 5, se evalud la productividad de los
distintos sectores y sus tasas medias de crecimiento en los afios de expansion y en los de
recesion. Durante los afios 2000 y 2007 la variacion fue practicamente nula, incluso

22



Espafia en la Union Monetaria y Econémica

Trabajo Fin de Grado

siendo negativa en el sector de la construccion. Esto es un dato preocupante, ya que en
estos afnos de expansion deberia haber sido, al contrario, ya que se tenia la “facilidad” de
poder invertir en mejorar la eficiencia de cada sector. Sin embargo, en los afios de crisis,
las tasas aumentan considerablemente gracias al esfuerzo y a las reformas del mercado de
trabajo que se realizaron por “recomendacion” de la Union Europea. Y también, no puede
olvidarse, por la enorme destruccion de empleo durante la GR. Esta alta cifra se debe al
comportamiento anticiclico de la productividad del trabajo espafiola, ya que existe un alto
grado de proteccion laboral de los contratos temporales aumentando la volatilidad del
empleo. Esta se ve acrecentada por la poca productividad del empleo temporal ya sea por
la escasa inversion en capital humano o la poca formacion. Este rasgo es particular de
nuestra economia y de ninguna otra de la UE ni de le OCDE. Estas bajas tasas en la
expansion y, en general, ese comportamiento anticiclico descrito podria explicarse por las
excesivas regulaciones de nuestra economia, la poca iniciativa innovadora (por las
dificultades gubernamentales), el estancamiento del sector servicios (crucial en este pais)

y la rigidez del sistema espariol, en concreto, de nuestro mercado de trabajo.

Es importante también resaltar el estancamiento de la productividad del sector servicios,
ya que en Espaiia hay una elevada participacion de esta rama tanto en el VAB’ total como
en el empleo. Se analizaron varios factores que podrian ayudar a explicar esta baja
productividad: mucha mano de obra no cualificada, la falta de competencia, la baja

modernizacion de la tecnologia y el escaso tamarfio de las empresas.

4.2.2. Balanza de Pagos

Otro elemento analizado y de vital importancia para explicar el resultado tan tardio, es

analizar la Balanza de Pagos (BP).

7 “Magnitud macroeconémica que mide el valor total creado por un sector, pais o region. Esto es, el valor
del conjunto de bienes y servicios que se producen en un pais durante un periodo de tiempo, descontando
los impuestos indirectos y los consumos intermedios.”

8 Todas las operaciones de la Balanza de Pagos son registradas por el BC de Espafia bajo la normativa del
Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Gréfica 6. Saldo de las Cuentas Corrientes y de Capital, 1985-2018
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Fuente: Lecciones de Economia espafiola.

Dentro de la BP, es destacable el SBCC®. La partida mas relevante dentro de esta es el
saldo comercial®® ya que es el origen del déficit corriente. Lo mas destacable es el
resultado porque es negativo en todos los afios, 1o que establece un comportamiento
caracteristico de la economia espafiola. En cuanto a su evolucion temporal, se aprecia en

la informacion varios hechos importantes:

- Desde 1999 hasta 2008 se mantiene negativa e incrementa hasta el -6,7% siendo
su cifra mas alta.

- Este saldo negativo es atribuible en mayor medida a los bienes energéticos,
sobre todo entre 2012 y 2015 que fue imputable en su totalidad a estos bienes.
Estos afios la economia espafiola mostré por primera vez en su historia mas
reciente un superavit comercial no energético.

- Su nivel mas bajo dentro de la UE, siendo en el afio 2016 un saldo comercial no

energético con un -1,4%.

Ademaés del saldo comercial, dentro del SBCC también son importantes dos partidas:
cuenta de servicios!! y cuenta de rentas primarias!?. La primera de ellas supone un
superavit permanente, siendo compensatoria durante toda la franja temporal del grafico

6. Y en la segunda, desde el afio 1990 supone un déficit permanente. Y asi siguid en los

% Véase Anexo VI

10 Se obtiene como la diferencia entre los ingresos de exportaciones de mercancias y los pagos de las
importaciones mercancias. Definicion obtenida del manual: Lecciones de Economia espafiola.

11 Diferencia entre importaciones y exportaciones de servicios.

12 Se compone por: rentas de trabajo, del capital, impuestos netos sobre la produccion y la importacion.
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afios de la crisis en la balanza de bienes incluida la energia). Se mejora el saldo, pero no
Ilegd a superavit. Si el SBCC, a partir de 2013, fruto de la ganancia de competitividad por
la devaluacion interna. Durante la recuperacion y crecimiento (2014-2019) se ha

mantenido.

4.2.3. Prima de riesgo

Gréfica 7. Prima de riesgo frente a Alemania
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Por dltimo, otra variable analizada fue la prima de riesgo frente a Alemania. En una época
de recesion, el esfuerzo fiscal que debe realizar un pais para poder reducirlo y corregir los
errores es superior porque aumentan de prestacion (desempleo, por ejemplo) y disminuye
la recaudacion. Ademas, hay que afiadir el alto gasto que conllevan los tipos de interés de
la deuda, lo que supone un endeudamiento mayor de la administracion pablica. También
hay que sumar la desconfianza en estos paises por las altas primas de riesgo (grafico 7),
ya que cuanto mas alta era, mas tenian que remunerar a los inversores y mas dificil se
hacia. Al comparar las primas de riesgo con el bono aleman, se veia claramente la
diferencia entre paises y lo mal que estaban los paises periféricos. Esta situacion agravaba

la recuperacidn, haciéndola mucho mas lenta que en el resto de los miembros de la Union.

4.3. Reforma fiscal en Espafia.
El principal problema que hay que solventar para que la economia espafiola mejore y
crezca de manera sostenible, es disminuir el déficit publico hasta acercarnos al equilibrio

presupuestario.
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Para poder alcanzar esta igualdad, economistas de reconocido prestigio como®® han
estudiado a fondo esta cuestion identificando dos corrientes: los defensores de recortes
en los presupuestos y los protectores del aumento del gasto. ;Qué es lo mejor? Estar en
el medio de estos dos extremos gracias a las reformas estructurales. Estos cambios si estan

bien disefiados pueden aumentar la tasa de ocupacion y la tasa de crecimiento.

Como muestra la teoria, en épocas expansivas el desempleo ciclico disminuye, mientras
los ingresos aumentan, teniendo como consecuencia la reduccién de gastos y/o por
estabilizadores automaticos (por ejemplo, en prestaciones por desempleo). Sin embargo,

en épocas de recesion pasa todo lo contrario.

El superavit fiscal fue a causa de una expansion ciclica y no por tener una economia bien
estructurada que proporcionara una seguridad en momentos de perturbaciones. El
estallido de la crisis rompi¢ este crecimiento, y si a esto le sumamos la continuacion de
las politicas fiscales expansivas demasiado tiempo cuando la economia necesitaba todo
lo contrario, el resultado fue un déficit insostenible.

No fue hasta el 2015, cuando se vio una recuperacion del pais igualandose los ingresos al
afio 2003 pero superando la partida de gastos en cinco puntos. Sin embargo, los gastos si
estan igualados respecto al afio 2007 y a pesar de lo que se piensa, no se ha recortado el

gasto en los servicios publicos esenciales.

La partida de gasto total puede resultar problematica ya que, incluye partidas que han
hecho aumentar esta variable, pero no significa que este crecimiento signifique mejor
calidad de servicio. La realidad ha sido que, dentro del gasto, fue mas necesario en
pensiones y prestaciones por desempleo. A corto plazo no afecta a la calidad de la sanidad

o0 del estado de bienestar, pero con una mira a medio y largo plazo, si que afectara.

En un ciclo normal, los ingresos son recaudados en gran proporcion por el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y por el Impuesto de Sociedades (IS), cuya
recaudacion en 2015 y 2016 se igual6 al afio 2003. Sin embargo, el mercado inmobiliario
no ayudo a la recaudacion en esta época como en la anterior, ya que paso de 16% al 4%
del PIB.

13 Rafael Doménech, Raymond Torres o Javier Andrés.
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Durante estos afios, hay que mantener o incrementar el nivel de ingresos constantes con
un valor de 38% sobre el PIB y a la vez reducir el gasto hasta llegar al equilibrio del saldo
publico. Es decir, aumentar solo los impuestos suficientes sin llegar a perjudicar a la
poblacion y disminuir los gastos innecesarios o emplear el dinero en gastos de inversion.
La partida mas problematica no es la prestacion por desempleo, sino las pensiones. La
presion politica que tiene esta variable por la poblacion y su deseo de aumento hace que
los politicos piensen a corto plazo para salir elegidos y no a largo plazo, lo que seria lo

ideal para disminuir 0 mantener una estrategia de vigilancia.

Lo que si esté claro para todos los economistas, es el fundamento de que los ingresos no

son suficientes para los gastos previstos, con una tendencia de aumento.

Para una reforma fiscal eficiente se debe pensar a medio/largo plazo y para ello, después

de estudios de varios expertos!*, se debe basar en dos estrategias:

1) Reformas estructurales para disminuir la tasa de desempleo estructural.
Una reforma de los cimientos laborales proporcionaria una reduccion de la tasa
de paro y asi tendria un margen para maniobrar y mantenerse a lo largo del tiempo.
Y gracias a este margen poder cubrir otros servicios basicos e importantes como
la sanidad y las pensiones. Y si, ademas, se mejora de manera indefinida la
educacion y la formacion, se podria mantener esta inversion en el pais y contribuir
a una mejora del mercado.

2) Aumentar los ingresos a través de creacion de impuestos o subir las tasas
indirectas.
Una mayor recaudacion serviria para cerrar la brecha con la partida de gasto si es
que esta opta por ejecutar al maximo la primera opcion. Parece haber un acuerdo
en no aumentar los impuestos directos sino recaudar mas a través de la ampliacion
de las bases impositivas relevantes.
Ponen como ejemplo aumentar las tasas medioambientales o poner més productos
con un IVA del 21%.

A todo lo expuesto hay que afiadir algo de vital importancia. En el afio 2001 se cred la
Ley de Estabilidad Presupuestaria (LEP) la cual marcaba una serie de obligaciones a las

14 Entre otros Raymond Torres: “Politica Fiscal Europea: situacion y perspectivas de reforma”.
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comunidades auténomas (CCAA)®. Las CCAA debian de tener un equilibrio
presupuestario anual para que asi se pudiera llevar un control mas exhaustivo del gasto y

estar con un buen “colchon como base” frente a perturbaciones econémicas.

Afios previos al estallido de la crisis, el gobierno central relajo las obligaciones con una
nueva reforma. Consistia en la posibilidad de presentar deficits en periodos de bajo
crecimiento para asi poder realizar una politica fiscal mas estabilizadora, pero con
caracter limitado. Sin embargo, desde el afio 2012 hasta el 2018, se volvid a retomar la

exigencia del equilibrio afio a afio y con un extremo control en el deficit estructural.

La ultima reforma realizada esta en linea con la normativa y las exigencias europeas, la
cual tiene como fundamento una consolidacion fiscal que no sea ni muy réapida ni muy
lenta, para asi no afectar a la recuperacion, pero que tampoco parezca que no se toman

medidas.

5. Medidas y opciones futuras para Europa y Espana.

Una vez analizado las politicas econdmicas y sus consecuencias tanto en Europa como en
Espafia, se debe estudiar tanto el presente como las posibles vias de actuacion que tienen

los gobiernos.

Una de las principales consecuencias, 0, mejor dicho, condiciones que impuso la crisis,
fue la combinacion y unién de las decisiones politicas y su relacion directa con las
directrices de la UEM. Por ejemplo, un par de afios después del estallido de la crisis, en
el afio 2010, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento prioriz6 acciones preventivas para
evitar déficits publicos excesivos.

Estas operaciones suponian la necesidad de la interconexion entre los miembros de la
eurozona y una vigilancia constante de cada decision econémica nacional que afectase al

conjunto. Estan organizadas en tres pilares conectados:

1. Se debe tener un equilibrio estructural de las finanzas publicas. El déficit publico
no puede sobrepasar el 1% del PIB.

2. Cada mes de abril, el pais se somete al pacto de estabilidad y establecen
recomendaciones a medio y largo plazo segun las situaciones particulares de cada

uno.

15 Deben de tener como objetivo el incremento de ingresos y reducir la deuda publica respecto al PIB.
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3. Por dltimo, si no cumple con los puntos anteriores, el pais puede someterse a

sanciones de hasta el 0,2% del PIB.

Si el pais analizado incumple los objetivos, alejandose del equilibrio y poniendo en
peligro la estabilidad del resto, el Consejo Europeo puede pedir y tomar decisiones
correctivas sin tener en cuenta el voto del pais estudiado. Esto implica que si se sobrepasa
el limite del déficit y el pais no toma las medidas, el Consejo actla sin tener en cuenta al

Estado y le somete a sanciones directas.

A pesar de estas medidas, vieron necesario crear en 2013 un Pacto Fiscal. Este pacto, o
también Ilamada “regla de oro”, influye directamente sobre el déficit estableciendo que
no puede exceder un 0,5% del PIB. No solo es necesario cumplirlo, sino que se debe

plasmar en una ley interna del pais.

No obstante, a pesar de estas iniciativas y de las sanciones econdmicas, es evidente para
los especialistas que estos instrumentos son insuficientes por varias razones: las acciones
y prevenciones no estan a la altura de las perturbaciones econdémicas, los paises solo
disponen de la politica fiscal porque la monetaria estad en manos del BCE (por esto es tan
importante) y la coordinacion entre los miembros es insuficiente. Las distintas opiniones
de los paises dificultan ain mas un entendimiento y estas aumentan si se afiaden las
diferencias entre la productividad, las inversiones, el esfuerzo inversor, gasto 1+D.... Y,

por ultimo, los problemas de liquidez son significado de una incompleta union financiera.
Los principales desafios a los que se enfrenta la politica fiscal son:

- El caracter prociclico de los ajustes ya que agravan las recesiones economicas,
aumentan el paro y disminuyen el crecimiento. Una politica fiscal restrictiva hace
crecer la recesion, sobre todo en paises como Espafia.

- EIl déficit estructural. Este se redujo por las medidas, pero apenas ha habido
cambios o incluso ha aumentado (caso de Espafia). La historia ha confirmado que
se debe aprovechar las situaciones de expansion economica para poder revertir
alguna restriccion.

Para poder hacer frente al primer punto y a este déficit se debe hacer una
consolidacién fiscal ya que se ralentizd durante el periodo de expansion, hecho

muy criticado porque volvio a ser preocupante a partir de 2015.
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Teoricamente el endeudamiento sirve para el aumento de las tecnologias y de las
infraestructuras ya que asi seria asumible para la economia. Sin embargo, los datos
han revelado que no ha sido asi. Por ejemplo, en Espafia la deuda ha sido
acumulacién de pasivos sin una mejora del gasto en | + D ni un aumento de la

fuerza inversora.

Los expertos® sefialan unas mejoras en los instrumentos a la vez que la creacion de otros

mecanismos para hacer frente a los problemas presentes y a las futuras perturbaciones.

En primer lugar, hablan sobre las mejoras en la instrumentacién actual para asi poder usar

todos los mecanismos disponibles y hacerlos lo mas eficientes posibles. Las renovaciones

se pueden resumir en los siguientes puntos:

Crear una estrategia creible de disminucion de deuda a medio plazo. Si solo se
tiene en cuenta el déficit se olvida el crecimiento, la fiscalidad... una solucion
seria poder afadir los activos generados por las AAPP en la estructura del déficit,
como, por ejemplo, inversion en tecnologia, en infraestructuras. En las economias
mas dafiadas por la crisis, la importancia que se le ha dado a la reduccion del
déficit, hay miedo a que disminuya la calidad de servicios como ha pasado en
Italia.

Hay que tener muy presente en el ciclo economico en el que se encuentra la
economia para asi tomar las mejores decisiones: evitar los recortes o el aumento
de impuestos. En teoria, en épocas de expansion se debe ser mas restrictivos y por
supuesto, centrarse en mejorar la eficiencia, la productividad....

Crear organismos independientes para seguir un control y que no sean los
representantes de paises, ya que puede influir sus necesidades individuales en la
toma de decisiones.

Debe haber simetria entre los paises con excedentarios y los deficitarios. El

Gobierno debe incentivar la economia en fases recesivas.

Y, en segundo lugar, la creacion de distintos caminos para el presente y el futuro. Muchos

apuntan a crear una gestién anticiclica que serviria para hacer frente a choques asimétricos

y complementar los instrumentos nacionales. Ademas, debe ser apto para todos los paises

Yy, por consiguiente, aceptar esa medida y estar dotado de ayudas financieras “ilimitadas”.

8 Andrés Domingo, J., Fuente Moreno de la, A., & Doménech Vilarifio, R. (2015).
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Para que esta gestion tuviera realmente efecto, todos los paises deberian reconocer que
ese fondo es para los paises con dificultades coyunturales, apoyar con ideas innovadoras
y mejoras para el mercado y, sobre todo, no relajarse por tener un “colchon” como

Europa.

Otro mecanismo estudiado, seria la creacion de un Fondo para ayudar al desempleo
nacional y hacerlo mas flexible para todos los paises de la Eurozona. Este fondo debe ser
rapido y tener libre actuacion en los paises, mirando por el bien de ese pais y tomar

medidas conjuntas para mejorar el empleo europeo.

Y, por ultimo, un Fondo para la inversion, creacién de empresas o para evitar la quiebra

de las ya existentes.

Todas estas opiniones e instrumentos, incluso otras que se vayan desarrollando no se
podran realizar con efectividad (como ha pasado durante estos afios en la UEM) si no hay
una completa unidad y libertad de accion. Hasta ahora, todo se basa en recomendaciones
y sanciones, pero al final siempre hay miedo para actuar y tomar medidas dréasticas que,

aunque tengan mala opinion a corto plazo, beneficiarian a medio y largo plazo.

El futuro de Europa depende de instaurar los mecanismos descritos (no son los Gnicos) y
de una verdadera libertad de accion y que no dependan de politicos elegidos por los paises

y asi evitar el juicio subjetivo.

En el caso particular de Espafia, el problema principal de su estado econémico es la deuda

publica que presenta y el déficit que mantiene.

Desde la crisis hasta el afio 2018 la reduccion de ambos problemas se realiz6 de manera
lenta pero firme y de acuerdo con las nuevas directrices de Europa. Sin embargo, existe
riesgo y “miedo” por los afios 2019 y 2020 ya que la ideologia de los nuevos partidos se
aleja de la alemana, y mas si se suman los problemas electorales y la pandemia del

Coronavirus-19.

Una vez que la politica monetaria ha dado todo de si, la pregunta es si hay o no margen
para el uso de la politica fiscal. La respuesta mas consensuada por los analistas es si, pero
con cambios en las direcciones politicas y en el modelo presupuestario.
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En Espafia la presion fiscal esta por debajo de la media europea®’, lo cual no significa que
sea algo negativo, todo depende de la eficiencia y de la calidad del sector publico. Si el
servicio dado es de alta calidad, la poblacidn estd mas dispuesta a soportar mas impuestos
y tener mayor carga fiscal. Por el contrario, si esta seccion defrauda la sociedad se

“revela” disminuyendo su productividad y con la evasion de impuestos.

Antes de poder hablar sobre si existe 0 no margen, primero hay que mejorar la eficiencia
de las administraciones publicas y gastar mejor o de manera mas eficaz. Una vez que esto
Ilegue al nivel de los paises vecinos, mejorara el saldo publico y se podra hablar de

margen fiscal.

Como conclusion principal para el estado espafiol, la prioridad maxima es mejorar la
composicion presupuestaria haciéndola como consecuencia mas eficiente. Esto hara ver
si es necesario 0 no un aumento o disminucién de la presion fiscal y asi, en cualquier

caso, no conseguir “sin querer” el efecto contrario.
Coronavirus-19 y sus repercusiones

A finales del aflo 2019 en Wuhan (China) se detectaron los primeros casos de una
enfermedad respiratoria anémala la cual no parecia nada mas que un tipo de neumonia.
Sin embargo, esta “gripe” avanzo tan rapidamente que el 11 de marzo de 2020 la
Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declar6 pandemia al Covid-19 por el alto
namero de muertes causadas (4.292 fallecidos). Para ser mas preciso, en Europa se
notificaron en esa fecha 17.430 casos y los paises con el nimero mas alto eran: Italia,

Francia y Espafa.

A partir de ese momento, tanto los gobiernos, las instituciones y los bancos centrales han
lanzado potentes medidas expansivas tanto monetarias como fiscales. Respecto al BCE,
se puso en accion el Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP)
con un total de 750.000 millones de euros, cuyos nuevos dirigentes (Lagarde) citaron a
su antecesor Mario Draghi, declarando que harian lo que fuese necesario para apoyar la
liquidez tanto a los Estados como a las pymes y hogares.

El objetivo principal es impedir que la falta de liquidez causada por la crisis sanitaria

temporal se convierta en sostenida y se traduzca en quiebra de las empresas. En términos

7En 2017 la presion se situd en 34,5% por debajo de la media de 41,7% de la eurozona.
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porcentuales de PIB, en el caso de Espafia supone una caida de casi un 10% del PIB y con

altas posibilidades de aumentar.

Segun las previsiones de junio de 2020 del FMI, la zona euro va a caer respecto al PIB,
un 10,2% y Espafia en particular un 12,8%, siendo la mayor caida junto con lItalia. En el
afio 2021 Espafia creceria un 6,3% siendo la menor recuperacion de la eurozona. Por otro
lado, el BE preveé una caida menor, de un 9% del PIB en 2020 y una recuperacion en 2021
de un 7%.

El segundo objetivo o tipo de medidas son las ayudas a los hogares, que van desde el pago
de una parte de los salarios (70%) de los trabajadores en expedientes de regulacién
temporal de empleo (ERTE), pasando por la reduccion de jornada de trabajo hasta las

prestaciones por cese temporal de actividad.

En tercer lugar, estan todos los aplazamientos y moratorias temporales de impuestos o
contribuciones sociales para empresas, autbnomos y otros contribuyentes. Sin embargo,
esta medida esta siendo la mas criticada y puesta en duda, ya que muchos de los afectados
son trabajadores por cuenta ajena y auténomos, los cuales piden condonaciones y no

aplazamientos.

El cuarto tipo de politicas y en esta crisis mas importante que en otras, es el aumento de
plantilla en el sector sanitario, medidas de confinamiento, refuerzo del sistema sanitario
o realizacion de pruebas para la deteccion de los contagios. Este gasto ira en aumento
segun el tipo de medidas que se tome y de si son eficaces 0 no. Ademas de todas las

medidas preventivas que se vayan tomando para evitar un nuevo repunte.

Si sumamos los cuatro tipos de medidas se puede observar un aumento importante de
gasto y una disminucién sustancial del ingreso, lo que supone un aumento en la deuda
publica y en el déficit. Lo que se traduce en un menor crecimiento y en mas esfuerzo

segun las condiciones de partida de la economia en cuestion y de su margen de actuacion.

Si las medidas son rapidas en su aplicacion, eficaces y bien disefiadas, este esfuerzo
econdémico temporal por proteger y mantener buena parte del sector productivo sin duda
valdra la pena, a pesar del aumento del déficit y de la deuda publica. Cuanto mejor
disefiadas y mas eficaces sean, mayor seré el rendimiento de cada euro gastado ahora y

menor el coste de la sostenibilidad de las cuentas publicas en el futuro.
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6. Conclusiones

Con la creacion del Tratado de Paris en la década de los 50 se inici6 una alianza
econdmica y politica de sus miembros para lograr una cooperacion maxima y ser una
potencial mundial. Una vez eliminadas las barreras en el mercado y del comercio,
desearon dar un paso mas: la creacion del euro. Como se ha desarrollado en el punto dos
del trabajo, en el Tratado de Maastricht se redactaron las normas y leyes para proceder a
la creacion del euro. Esta moneda unificaria a los paises de la UEM ya que todos los

estados, tendrian una misma direccion respecto a la politica monetaria.

Todo parecia correcto y que iba en buen camino hasta que estall6 la crisis financiera.
Debido al colapso de la economia, saltaron las alarmas de las faltas que tenia y de la
lentitud del proceso. Al tener todos los paises la misma divisa, se tuvieron que crear

organismos especializados en su desarrollo y representados por todos los paises.

Estas entidades se pensaron ya en el Tratado de Maastricht, pero como se ha visto décadas
después, no se habia avanzado lo suficiente para poder hacer frente a las turbulencias.
Este retraso se debe a las muchas reuniones y muchas intenciones sin resultados

verdaderos, es decir, hablar mucho y hacer poco.

Una de las cosas “positivas” que tuvo la crisis, es que, a partir de 2008, el BCE se puso
manos a la obra y ordend, que no es lo mismo que recomendar, bajadas de tipos de interés
de todos los paises y directrices expansivas en la politica econdmica. Esto supuso una
unién de estados con una sola direccidn: incentivar el crecimiento con bajos tipos y

estimular la economia de todos, para asi poder ayudar unos a otros.

Sobre todo, fue a partir de 2012, presidiendo y tomando el control del BCE Mario Draghi,
cuando empez0 a estimularse la economia prometiendo ayuda a todos los paises que lo
necesitaran. Ademas, fue su rapida actuacion, lo que hizo aumentar la confianza en los

mercados y recuperarse, aungue a un ritmo mas lento de lo esperado.

Como ya se ha citado en el trabajo, las medidas convencionales no fueron suficientes y
por eso se aplicaron las no convencionales, que unidas a las otras lograron iniciar un
periodo de crecimiento. Desde luego, las medidas especiales no son usadas siempre y se

tomaron como medidas extremas.
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Ahora, lo mas alarmante sobre la politica monetaria gira en torno a los tipos de interés.
Las bajadas tan desmesuradas de estos, haciéndolos incluso negativos, suponen una
preocupante situacion por si se vuelve permanente. Los expertos lo han descrito como
“japonizarse”, ya que Japon lleva desde finales de los noventa con tipos de interés muy
bajos. Hay que afadir que Europa y Japén estan en situaciones distintas, solo hay que
determinar que como la eurozona siga asi, arrastraran durante muchos afios tipos de

intereses bajos.

A pesar de tener tipos de interés bajos e inyectar dinero masivo para reactivar la demanda,
el crecimiento esta siendo mas bajo de lo esperado con estas medidas, por lo que es obvio
que algo esta fallando o faltando. He aqui la pregunta que desde hace un par de afios se
estan haciendo: ¢La politica monetaria no da mas de si? ¢Es necesario una politica fiscal

consensuada como segunda fase de estas politicas expansivas?

En contestacion a la primera pregunta fueron los responsables del BCE los que
respondieron: la politica monetaria por si sola no basta. Para que esta direccion politica
funcione de manera totalmente correcta se deberia de ver apoyada por una politica fiscal

expansiva y coordinada por todos los Estados.

Y con esto se responde a la segunda cuestion: si, es necesario una politica fiscal que esté
en concordancia con las decisiones monetarias y que sea un apoyo fundamental para el
crecimiento. Tanto en época de expansion como en la de recesion, la UEM ha dejado de
lado esta politica, siendo un papel fundamental a la hora de construir un proyecto de tan

alta envergadura.

La explosion de la crisis hizo tambalear los cimientos de la eurozona, y la explicacion se
debe al parrafo anterior. Para que un proyecto politico tan avido salga como es debido,
primero debe tener buenos fundamentos y no solo redactados, sino realizados de manera
que haya un 6rgano que se encargue de la politica monetaria (en este caso existe el BCE,
el cual como principio esta bien, pero deberia tener méas presencia y mas poder en los
paises). Y otro organismo que se encargue de la politica fiscal, obligando a los paises a

tomar un rumbo conjunto y estar todos a la par.

Este problema es conocido por todos los paises y saben que el no tener esto solventado,
ralentiza el crecimiento de toda la zona euro. Para ello han aprobado en diciembre de
2017, la “Recomendacién del Parlamento Europeo” en el cual instan a que es una
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necesidad apremiante la elaboracion de pactos para que todos los sistemas estén en

concordancia y superen los retos que se pueden presentar a lo largo de los afios.

En resumen, la UEM necesita formar una base sélida y conjunta, que sea capaz de poder
tomar decisiones rapidas y no con la lentitud que se ha llevado hasta ahora. Debe hacerse
fuerte conjuntamente si de verdad quiere salir adelante, llegando a consensos con mayor
urgencia, y al tener los instrumentos adecuados, se podra hacer frente a los cambios que
necesitan los mercados. Con esfuerzo de todos, podria llegarse a este acuerdo y ser de
verdad una potencial mundial sin distincion entre paises y aprovechar las fortalezas de

cada miembro.

36



Espafia en la Union Monetaria y Econémica

Trabajo Fin de Grado
7. Bibliografia

Andrés Domingo, J., Fuente Moreno de la, A., & Doménech Vilarifio, R. (2015). Notas
para una politica fiscal en la salida de la crisis. Informacion Comercial Espafiola,
883, 43-63.

Arce, O., Gonzalez Minguez, J., & San Juan, L. (2019). Un balance de la recuperacion
economica. ICE, Revista de Economia, 906, 11-28.
https://doi.org/10.32796/ice.2019.906.6763

Banco Central Europeo. (n.d.). https://www.ech.europa.eu/ecb/html/index.es.html
Banco de Espaiia. (n.d.). https://www.bde.es/bde/es/

Bell, V. P. (2020). La incertidumbre domina la politica fiscal del bienio 2019-20. BBVA

Research, 1-6.

Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Economicos. (2019). Actualizacion del
programa de estabilidad y del plan presupuestario 2018. Portal web del Ministerio

de Asuntos Econémincos. (Vol. 53, 9).

Cos, P. H. De. (2018). La politica monetaria del Banco Central Europeo durante la crisis

y los retos del futuro. ICE, Revista de Economia, 63-78.
Delgado, J. L. G. (2019). Lecciones de Economia Espafiola 2019.

Diez Gibson, J. L., & Saugar, R. (2019). Diez afios desde la crisis financiera. ICE, Revista
de Economia, 906, 57-72. https://doi.org/10.32796/ice.2019.906.6766

Doménech, R. (2019a). ¢Hay margen para politicas fiscales expansivas? BBVA Research,
1-3.

Doménech, R. (2019b). La presion fiscal en Espaiia , ¢, demasiado alta o muy baja ? BBVA

Research, 1-3.

Fernandez, E., Aspachs, O., Jédar, S., Salmeron, A., & Garcia-Arenas, J. (2019). Informe

Mensual. Septiembre 2019. CaixaResearch.

Funcas, F. (2013). Panel De Previsiones De La Economia Espafiola. Funcas, 2020(cuadro
2), 1-7.

37



Espafia en la Union Monetaria y Econémica

Trabajo Fin de Grado

Gandoy, R., & Picazo, A. J. (2015). Economia espafiola. Una introduccion. 22 ed., agosto

2015. Lecciones de Economia Espafiola.

Gili, R. M. (2018). De la Gran Recesion a la actualidad : los errores de la politica

monetaria y fiscal. CaixaResearch, 5, 34-35.

Jesus, A., & Mora, R. (2019). Cuadernos de Informacién Econdmica Politica monetaria.

Funcas.
Jiménez, M. (2019). Mario Draghi : la politica monetaria no basta. BBVA Research.

Moreno, P. (2018). COMPLETAR LA UNION FINANCIERA : ACCION COMUN.
ICE, Revista de Economia, 79-96.

Otero-Iglesias, M., & Steinberg, F. (2019). Lecciones de la crisis financiera global para
fortalecer la Unién Economica y Monetaria. ICE, Revista de Economia, 906, 139-
153. https://doi.org/10.32796/ice.2019.906.6771

Raymond, T. (2018). Politica Fiscal Europea: situacion y perspectivas de reforma.

Informacion Comercial Espafiola, 33—45.

Simoén Cosano, P. (2019). De la crisis econémica a la crisis politica: cambio en Europa y
Espana. ICE, Revista de Economia, 906, 125-138.
https://doi.org/10.32796/ice.2019.906.6770

Wolters Kluwer. (n.d.). https://www.wolterskluwer.es/

38



Espafia en la Uni6n Monetaria y Econémica

Trabajo Fin de Grado

8. ANEXOS
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ANEXO Il. CALENDARIO DE LA CONSTRUCCION EUROPEAY DE LA
PARTICIPACION ESPANOLA.

1950 Robert SCHUMAN, a la saz6n ministro francés de Exteriores, propone (9 de mayo)
la union de la produccién y el consumo del carbdn y el acero entre Francia y Alemania,
en una organizacion europea —la Alta Autoridad- a la que pudiesen integrarse luego los

restantes paises europeos.

1951 Merced al impulso de otro de los padres de la construccion europea, Jean Monet, se
firma el Tratado de Paris (18 de abril), constitutivo de la Comunidad Europea del Carbén
y del Acero (CECA), compuesta inicialmente no solo por Francia y Alemania, sino
también por Italia y los tres paises que ya en 1948 habian suscrito el convenio del

Benelux. El Tratado entra en vigor en julio de 1952.

1957 Con la firma de los Tratados de Roma (25 de marzo) por parte de los paises
signatarios de la CECA se crean la Comunidad Econdémica Europea (CEE) y la
Comunidad Europea de la Energia Atomica (CECA o Euratom). Estos Tratados, que
constituyen, junto con el de la CECA, la verdadera Carta Magna originaria de la

Comunidad Europea, son efectivos desde enero de 1958.

1962 Ante los avances logrados para entonces, el Consejo de Ministros de las
Comunidades Europeas decreta en enero el paso a la segunda etapa de la integracion
prevista en los Tratados de Roma. Tras arduas negociaciones entra en vigor la Politica
Agricola Comun (PAC). El Gobierno de Espafia solicita (9 de febrero) la apertura de

conversaciones para su posible asociacion con la CEE.

1968 Entra en vigor (1 de julio), afio y medio antes de lo previsto, la Unién Aduanera,

por la que se eliminan todos los derechos arancelarios al interior de la CEE.

1969 En la cumbre de La Haya (2 de diciembre) los Jefes de Estado y de Gobierno
comunitarios decretan el paso a la fase definitiva de los Tratados de Roma, y se da

asimismo un impulso programatico crucial a la construccion europea.
1970 Firma del Acuerdo Comercial Preferencial de Espafia con la CEE (29 de junio).

1972 Primera ampliacion de la CEE: se firman (22 de enero) los Tratados de adhesion de

Dinamarca, Irlanda y Reino Unido. El ingreso se hace efectivo en enero de 1973.
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1977 Espafa presenta (28 de julio) su solicitud de adhesién a la CEE, y en febrero del

afo siguiente se inician formalmente las negociaciones.

1979 Entra en funcionamiento (13 de marzo) el Sistema Monetario Europeo (SME), con
la participacion de Alemania, Francia, Italia, Dinamarca, Holanda y Luxemburgo, que
acuerdan limitar la fluctuacion de sus monedas al + 2,25 por 100 del tipo de referencia,
salvo la lira (= 6 por 100); creacion del «ecu». Segunda ampliacion de la CEE: se firma
(28 de mayo) el tratado de adhesion de Grecia, aunque no se hace efectivo hasta enero de
1981. Primeras elecciones directas al Parlamento Europeo (junio), luego regulares cada

cinco afos.

1985 Tercera ampliacién de la Comunidad: firma solemne (12 de junio) del Tratado de
Adhesion de Espafia y Portugal, efectivo desde enero del afio siguiente. En diciembre, los

lideres de la Comunidad acuerdan las lineas basicas del Acta Unica Europea.

1986 Firma en febrero del Acta Unica Europea por los representantes de los gobiernos;

entra en vigor en julio de 1987.

1989 La peseta se adhiere, en junio, al mecanismo de cambio del SME con un margen de

fluctuacion amplio (x 6 por 100).

1990 EIl 3 de octubre, menos de un afio después de la caida del muro de Berlin (9 de
noviembre de 1989), se reunifica Alemania, al incorporarse los seis lander de la extinta
Republica Democréatica a la Republica Federal, integrandose simultaneamente en la

Comunidad Europea.

1992 Los ministros de Asuntos Exteriores de los doce paises comunitarios firman en
Maastricht (7 de febrero) el Tratado de la Union Europea, por el que se preveé el transito
a una Union Econdmica y Monetaria (UEM) en tres etapas. La primera etapa, cuyo
objetivo era la libre circulacion de capitales, habia comenzado, de hecho, el 1 de julio de
1990, tras lo acordado un afio antes en el Consejo Europeo de Madrid. El no de Dinamarca
al Tratado de la Unidn Europea (junio) y el estrecho margen del si en el referéndum
francés (septiembre) desatan una «tormenta monetaria», saliendo la libra y la lira del
SME.

1993 Entra en vigor (1 de enero) el Mercado Unico Europeo. Nueva crisis del SME: se

acuerda (2 de agosto) ampliar al 15 por 100 la banda de fluctuacion de los tipos de
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cambios centrales de las monedas europeas integradas, pese a lo cual el clima de
inestabilidad cambiaria no cede. Entra en vigor (1 de noviembre) el tratado firmado en

Maastricht: la Comunidad Europea pasa a denominarse Union Europea.

1994 Se inicia oficialmente (1 de enero) la segunda etapa de la UEM europea, con la
creacion del Instituto Monetario Europeo (IME), anticipo del Banco Central Europeo. En
la misma fecha se constituye el Espacio Unico Europeo como una zona de libre cambio
formada por los paises de la Unidn Europea mas los de la EFTA.

1995 Se hace efectiva (1 de enero) la incorporacion de Austria, Suecia y Finlandia a la
Union Europea. En diciembre se retne el Consejo Europeo en Madrid, y se establece el

escenario para la introduccion de la moneda Unica, que pasa a denominarse euro.

1996 En la cumbre de Amsterdam de Jefes de Estado y de Gobierno se modifican
parcialmente los dos tratados constitutivos: el Tratado de la Comunidad Europea de Roma
(1957) y el Tratado de la Unién Europea de Maastricht (1992).

1997 A partir de enero se abre la tercera etapa, que prevé la plena materializacion de la
UEM vy el establecimiento de la moneda Unica —el euro— entre los paises miembros que

cumplan las exigencias de los «criterios de convergencia».

1998 El 2 de mayo, el Consejo de Ministros de la Union Europea —examinado el grado
de cumplimiento de tales «criterios de convergencia»— determina los paises que adoptan
el euro a partir de 1999, constituyendo la denominada Eurozona. Tales paises son
Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo y Portugal. EI 31 de diciembre los once paises miembros de la Eurozona
fijaron los tipos de conversion irrevocables de sus monedas frente al euro, que en el caso

de la divisa espafiola quedé fijado en 166,386 pesetas por euro.

1999 EIl 1 de enero comienza la implantacion del euro como moneda Unica, con el
desarrollo de un programa de medidas preparatorias que culminan a comienzos del afio
2002. Las divisas de los paises de la Eurozona siguen en circulacion hasta el 28 de febrero

de 2002, fecha en la que desaparecen definitivamente.

2000 De acuerdo con la decision adoptada en junio en el Consejo Europeo de Feira,

Grecia se incorpora, de modo efectivo desde el 1 de enero de 2001, a la Eurozona. En la
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cumbre de Niza de Jefes de Estado y de Gobierno se incorporan nuevas modificaciones
en los dos Tratados constitutivos (de Roma, 1957, y de Maastricht, 1992).

ANEXO I111. DEFICIT/SUPERAVIT DE LOS GOBIERNOS EUROPEOS.

Government deficit'surplus, debt and [gov_10dd_edpt1]
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Last update: 22.04.20
Source of data: Eurostat
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ANEXO V. % GASTO 1+D TOTAL DEL GOBIERNO GENERAL

Tofal GBAORD as a % of total general [gba_nabste]
government expenditure

Last update: 24 .02.2

Source of datar Eurostat

UNIT: Percentage of govemment expenditure
ToaE | 2008 | 2010 | 2011 | 2092 | 2043 | 3014 | 2045 | 2016 | 2017 | 2018

GED

1.589] 147 145 1.4 14| 133 138 14 14| 141
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ANEXO VI. CUENTA CORRIENTE

Estructura

Cuenta comercial: Importacionesy
exportaciones de mercancias.

Cuenta de servicios: importaciones y
exportaciones de servicios.

Cuenta corriente

Cuenta de rentas primarias: rentas del
trabajo, del capital, impuestos netos
sobre la produccion y la importacion.

Cuenta de rentas secundarias:
transferencias corrientes.

Déficit
permanente

Superavit
permanente
(turismo)

Déficit

permanente
(1990)

Déficit desde 1990
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