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 0. INTRODUCCIÓN 
· La Unión Europea (UE) es una entidad supranacional que tiene su origen en el Tratado de Roma del 25 de marzo de 1957 y que constituye el proceso de integración política y económica más avanzado en la actualidad.

· En efecto, desde la firma del Tratado de Roma, dicho proceso de integración se ha ido expandiendo y acelerando notablemente, a pesar de contratiempos puntuales que han impedido el avance en línea recta. Así:

De los 6 países miembros iniciales, se ha pasado a 28 en la actualidad (27 en los próximos meses cuando Reino Unido formalice su abandono de la UE), con una población conjunta de más de 500 millones de habitantes (~7% de la población mundial) y un PIB conjunto de más de 14 billones de euros (~20% del PIB mundial).

· Entre los hitos más importantes de este proceso de integración, cabe destacar:

La unión aduanera, completada en 1968, y que permitió la consecución de…

El mercado único, alcanzado en 1993, y que facilitó la realización de…

La Unión Económica y Monetaria (UEM), cuya tercera fase se inició en 1999 y finalizó en 2002.

· La consecución de una unión económica y monetaria es un objetivo explícitamente recogido en el art. 3 del Tratado de la Unión Europea (TUE), y que se reconoció por primera vez en la Cumbre de la Haya de 1969.
· En el Título sobre las competencias de la UE del Tratado de Funcionamiento de la UE (TFUE), en el que se recogen las competencias exclusivas, compartidas, y de apoyo, también se dice que “Los Estados miembros coordinarán sus políticas económicas en el seno de la Unión” (art. 5 TFUE).
· En este tema veremos la gobernanza monetaria y económica en el seno de la UE. Veremos también que, como consecuencia de las deficiencias del diseño de partida de la UEM puestas de manifiesto con la crisis económica y financiera iniciada en 2008, ha sido necesario acometer una importante reforma de la UEM.

· Esquema: 
	1. Gobernanza monetaria
1.1. Sistema Europeo de Bancos Centrales
1.2. Política monetaria de la Eurozona: objetivos e instrumentos
2. Gobernanza económica
2.1. Justificación
2.2. Evolución
2.3. Situación actual
· Supervisión fiscal/presupuestaria

· Supervisión de los desequilibrios macroeconómicos

· Semestre Europeo
· Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

3. Unión bancaria

3.1. Origen
3.2. Características
4. Otros desarrollos: la unión del mercado de capitales




 1. GOBERNANZA MONETARIA
· Comenzaremos analizando el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que es el marco institucional en el que se aplica la política monetaria única. A continuación, estudiaremos las características de la propia política monetaria de la Eurozona, incluyendo sus objetivos e instrumentos (y, en relación a estos últimos, estudiaremos tanto los instrumentos de carácter convencional como los de carácter no convencional).
 1.1. Sistema Europeo de Bancos Centrales
· Composición. El SEBC está formado por los bancos centrales nacionales de todos los Estados miembros, tanto si su moneda es el euro (Eurosistema) como si no
.
· Funciones. El Eurosistema tiene 5 funciones básicas:
1. Definir y ejecutar la política monetaria de la zona euro.

2. Realizar operaciones de divisas.

3. Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas.

4. Promover la estabilidad financiera.

5. Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

· Principios de actuación. El SEBC actuará bajo los principios de: i) economía de mercado; ii) libre competencia; e iii) independencia.
· Banco Central Europeo.

El BCE constituye el núcleo del Eurosistema y del SEBC. Es un organismo supranacional con personalidad jurídica propia y rango de institución de la UE.

El BCE se creó en 1998 en Frankfurt, y asume desde entonces las funciones del antiguo Instituto Monetario Europeo. Desde el 1 de enero de 1999 se hace cargo de la política monetaria de la zona euro.

Funciones. La función principal del BCE consiste en garantizar el cumplimiento de las funciones encomendadas al SEBC vistas antes
.

Órganos:

· Consejo de Gobierno: órgano rector supremo del BCE, compuesto los miembros del Comité Ejecutivo y los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los Estados de la Eurozona. Las decisiones se toman por mayoría simple, con voto de calidad del presidente. Cada miembro del Comité Ejecutivo tendrá un voto, mientras que sólo 15 de los 19 gobernadores de los bancos centrales nacionales tendrá derecho a voto (ostentándolo con carácter rotatorio mensual)
. Se reúne el primer jueves de cada mes.
· Comité Ejecutivo: órgano encargado de la gestión ordinaria del BCE. Está compuesto por el presidente, el vicepresidente, y otros 4 miembros, con un mandato no renovable de 8 años. Su nombramiento corresponde al Consejo Europeo por mayoría cualificada. Se reúne cada martes.
· Consejo General: formado por el presidente y el vicepresidente del BCE, y por los 28 gobernadores de los bancos nacionales de los Estados miembros de la UE. Es un organismo de coordinación de las políticas monetarias con el fin de asegurar la estabilidad de precios. Se reúne trimestralmente.

· Bancos centrales nacionales. Su función en el SEBC dependerá de si pertenecen o no a la Eurozona:
a. Bancos centrales nacionales de la Eurozona: efectúan las operaciones de política monetaria (como suministro de liquidez a las entidades de crédito) y llevan a cabo operaciones de supervisión de entidades no significativas.
b. Bancos centrales nacionales no-Eurozona: mantienen su compromiso de estabilidad de precios.

 1.2. Política monetaria de la Eurozona: objetivos e instrumentos
Objetivos
· Objetivo principal: estabilidad de precios. En concreto, una tasa de inflación por debajo, pero cerca, del 2%, mantenida en el medio plazo, y medida con el Índice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) de la zona euro
.

Implicaciones:

· “Por debajo del 2%”: excluye la inflación galopante.

· “Pero cerca del 2%”: excluye la deflación.

· “En el medio plazo”: el BCE no debe reaccionar a la evolución de los precios a corto plazo.

· “Medida con el IAPC”: la tasa de inflación es la armonizada de toda la zona euro, teniendo en cuenta todos los productos (incluidos los volátiles como la energía y los alimentos no elaborados –es decir, no es la inflación subyacente–).

Justificación: existencia de un consenso teórico y empírico sobre las bondades de la estabilidad de precios como objetivo de la política monetaria (neutralidad del dinero, dicotomía clásica).

· Otros objetivos. Tras la estabilidad de precios, la estabilidad financiera es probablemente la otra gran función del SEBC. La estabilidad financiera se puede definir como la estabilidad de los precios de los activos
.
Instrumentos

· Para alcanzar su objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios, el Eurosistema utiliza un conjunto de instrumentos y procedimientos.
· El Eurosistema conduce los tipos de interés directamente (tipos de facilidades de crédito y de depósito) o mediante la gestión de la liquidez en el mercado monetario (tipo repo), esto es, mediante la modificación de las condiciones por las que está dispuesto a realizar transacciones en dicho mercado
.

· Las medidas que adopta pueden ser convencionales o no convencionales:

a. Medidas convencionales: coeficiente de caja, operaciones de mercado abierto, y facilidades de crédito o de depósito.
b. Medidas no convencionales: introducidas con el estallido de la crisis económica de 2008, tienen 2 objetivos: i) en palabras de González Páramo, restaurar la efectividad de los canales tradicionales de transmisión de los impulsos monetarios, que en esta crisis se han demostrado dañados; y ii) alejar a la Eurozona de un escenario de deflación.

Medidas convencionales

· Coeficiente de caja: es el instrumento que obliga a las entidades a mantener en el banco central un saldo de efectivo que se corresponde con un porcentaje de sus pasivos. El BCE lo fijó en el 1% en diciembre de 2011
, y las reservas se remuneran al tipo repo.
· Operaciones de mercado abierto: consisten en la inyección/drenaje de liquidez por parte del banco central a cambio de colaterales (i.e. activos de corto, medio y largo plazo), que serán recomprados pasado un tiempo (repurchase agreements –repos–). Las operaciones de mercado abierto constituyen el mejor instrumento de política monetaria por 3 razones: i) el banco central puede comprar/vender grandes cantidades o simplemente pequeñas dosis;       ii) pueden cambiar fácilmente su dirección sin generar dificultades a las entidades financieras; y iii) sirven para señalizar la orientación de la política monetaria.
a. Operaciones principales de refinanciación (MRO, Main Refinincing Operations).
· Se realizan semanalmente con un calendario prefijado, con vencimiento también a una semana, mediante un tipo de interés a la “holandesa” (hasta octubre de 2008)
 o fijo (desde entonces).

· Constituyen la pieza estratégica de la política monetaria del Eurosistema por: i) el volumen de liquidez que canalizan; y ii) por su carácter señalizador de los movimientos de tipos de interés.

b. Operaciones de refinanciación a más largo plazo (LTRO, Longer-Term Refinancing Operations). Se realizaban con periodicidad mensual con un vencimiento a 3 meses, aunque con la crisis, como veremos, se adoptarán horizontes temporales mayores.
c. Operaciones de fine tunning. Se trata de operaciones de mercado abierto sin periodicidad ni vencimiento prefijados, que tiene por objetivo regular puntualmente los niveles de liquidez. 
· Facilidades de crédito o de depósito. Se trata de la realización de transacciones a precios determinados por el banco central (no de mercado), de forma que éste establece unas condiciones fijas y son los bancos comerciales los que deciden cuándo y en qué medida utilizar este instrumento.

a. Facilidades de crédito. Se trata de la concesión de crédito colateralizado a tipos superiores o inferiores a los del mercado:

a.1. A tipos de interés superiores a los del mercado (en el BCE, el marginal lending facility rate): permite a las entidades obtener liquidez a un día de los bancos centrales nacionales contra activos de garantía. Imponen un techo a los tipos de interés interbancarios. El del BCE es actualmente del 0,25%.
a.2. A tipos de interés inferiores: se utilizan principalmente para conceder financiación subvencionada al sistema bancario (en el BCE, las V-LTROs y T-LTROs).
b. Facilidades de depósito. Permite a las entidades depositar liquidez a un día en los bancos centrales nacionales a un tipo fijado por el BCE. Este tipo es inferior al del mercado, estableciendo así un suelo a los tipos de interés (en el BCE, es negativo desde junio de 2014 –actualmente, está en el -0,40%–).

El techo impuesto por la facilidad de crédito y el suelo impuesto por la facilidad de depósito constituyen el pasillo interbancario.
Medidas no convencionales

· Los instrumentos no convencionales son, por definición, difíciles de sistematizar. No obstante, un intento de clasificación podría ser el siguiente: i) concesión de crédito barato;   ii) compra de activos; iii) tipos negativos; y iv) gestión de las expectativas.
a. Concesión de crédito barato, que consiste en la combinación de operaciones de mercado abierto con facilidades de crédito para inyectar liquidez en el sistema a precios muy bajos y reactivar así el canal bancario. En el caso del BCE, esto se ha reflejado en:

a.1. Adjudicación plena de las demandas en las subastas semanales del BCE. Octubre de 2008. Hasta ese momento, las entidades presentaban sus demandas de liquidez, el BCE las ordenaba y decidía el tipo de interés en función de cuánta financiación quería inyectar. A partir de ese momento, el BCE decide conceder toda la liquidez demandada –full allotment– (siempre que se presenten colaterales suficientes) a un tipo de interés fijo (actualmente, el repo del 0%). Además, se ampliaron los activos elegibles como colaterales, reduciéndose el límite inferior de calificación crediticia de A- a BBB- (para permitir la aceptación, entre otros, de deuda griega como colateral).
a.2. V-LTRO (Very Long-Term Refinincing Operations). Diciembre de 2011. Fue la conocida como “barra libre de liquidez”. Se trataba de operaciones de refinanciación a mucho más largo plazo (3 años) que las subastas tradicionales semanales, y se realizaban mensualmente. El objetivo fue sustituir temporalmente al mercado interbancario y evitar el colapso del sistema bancario europeo, pues la banca tenía serios problemas para financiarse en los mercados. Hubo dos subastas a 3 años: diciembre de 2011 y febrero de 2012. Entre las dos subastas se inyectó más de 1 billón (trillion) de euros en el sistema. El éxito de estas subastas se debió a 3 factores: 1) tipo de interés favorable del 1%; 2) ampliación de los activos elegibles como colaterales (se permitieron casi todo tipo de activos, incluso activos nunca antes permitidos como créditos a pymes); y 3) no estigmatización de las entidades que acudieran a la subasta, pues todas sabían que la gran mayoría acabaría acudiendo. El problema es que la liquidez suministrada a los bancos no se empleó para reactivar el crédito, sino para sanear sus balances. De ahí que las siguientes operaciones de inyección de liquidez se hayan condicionado a la concesión de crédito.

a.3. T-LTRO (Targeted Long-Term Refinancing Operations). Septiembre de 2014. Las siguientes operaciones de refinanciación de largo plazo se condicionaron a la concesión de crédito bancario (excluyendo las hipotecas). Se trató de 8 operaciones trimestrales desde septiembre de 2014 a junio de 2016. Los bancos podían tomar prestado hasta el 7% del saldo vivo de su cartera de préstamos, al tipo repo + 10 puntos básicos (aunque más tarde se redujo al repo).

a.4. T-LTRO II. Junio de 2016. Se trata de una nueva ronda de operaciones de refinanciación a largo plazo (4 años) a partir de junio de 2016. Serán 4 subastas trimestrales en la que los bancos podrán tomar hasta el 30% del saldo vivo de su cartera de préstamos, a un tipo de interés entre el MRO y el de depósito (es decir, que se abre la posibilidad de que el BCE pague a las entidades por prestar dinero).
b. Compra de activos (APP, Asset Purchase Programme). Intenta reactivar el canal bancario y el canal riqueza: con la compra de activos, aumentan los precios de éstos, lo que: i) aumenta el valor de las carteras de las empresas, por lo que tienen más colaterales con los que acceder al crédito (canal bancario); y ii) aumenta la riqueza de los individuos y de las empresas con carteras de activos, lo que estimula el consumo y la inversión (canal riqueza). Actualmente, el BCE destina hasta 80.000 M€ al mes (antes de marzo de 2016 eran 60.000 M€) a comprar bonos de deuda pública y de deuda corporativa bajo el paraguas de varios subprogramas. A 31 de diciembre de 2016, el BCE tenía acumulado
 1,5 billones (trillions) de euros. Los programas actualmente en marcha son
:

b.1. Asset-Backed Securities Purchase Program (ABSPP). Octubre 2014. 2% del acumulado de 1,5 billones. Programa de compra de asset-backed securities o bonos titulizados, esto es, bonos emitidos por un fondo de titulización, y cuyos pagos dependen de los pagos de la cartera de activos que los respalda (hipotecas, créditos al consumo, etc.)
.

b.2. Covered Bond Purchase Program 3 (CBPP 3). Noviembre 2014. ~13% del acumulado. Programa de compra de covered bonds o bonos garantizados, esto es, bonos emitidos por una entidad de crédito que están asegurados por un pool de préstamos hipotecarios o de deuda pública contra el que se tiene derecho preferente en caso de default de la entidad emisora
.

b.3. Public Sector Purchase Program (PSPP). Marzo 2015. ~82% del total acumulado. Programa de compra de deuda pública (incluso de gobiernos regionales y locales) en el mercado secundario. Con este programa, el BCE acumula 150.000 M€ de deuda española.

b.4. Corporate Sector Purchase Program (CSPP). Junio 2016. 3% del total acumulado. Programa de compra de deuda privada de entidades no financieras, tanto en los mercados primarios como los secundarios, con una calificación crediticia de, al menos, BBB-, y que tengan un plazo de vencimiento entre 6 meses y 30 años. 
	ABSPP
	CBPP 3
	PSPP
	CSPP

	Oct 2014
	Nov 2014
	Mar 2015
	Jun 2016

	2%
	13%
	82%
	3%


c. Tipos negativos. Algunos bancos centrales han entrado en tipos negativos en un intento de penalizar el ahorro. El tipo de facilidad de depósito del BCE (deposit facility rate) es negativo desde junio de 2014, y aunque el tipo de referencia (MRO) está en el 0% desde marzo de 2016, el BCE no ha descartado que pueda entrar también en terreno negativo (algunos bancos centrales como el de Suecia ya lo han hecho).

d. Gestión de las expectativas. Se trata de la técnica del forward guidance, cuya manifestación más clara en el ámbito de la Eurozona fue la declaración del Presidente del BCE: “Haremos todo lo posible para salvar el euro; y créanme, será suficiente”.

· En definitiva, nos encontramos en terreno inexplorado. El BCE ha llevado a cabo medidas nunca antes ensayadas para intentar reconducir el actual contexto de baja inflación mientras asegura la correcta transmisión de la política monetaria a la economía real.
La amplitud y el alcance de estas medidas plantea los potenciales efectos negativos sobre la estabilidad financiera (riesgo de burbuja, erosión de los márgenes de la banca minorista, etc.).

 2. GOBERNANZA ECONÓMICA
 2.1. Justificación
· Denominamos gobernanza económica al sistema de instituciones y procedimientos establecidos para lograr la coordinación y supervisión de las políticas económicas (i.e. de las políticas fiscales y estructurales).
· La necesidad de una gobernanza económica para los países del euro se halla en el hecho de que una política monetaria orientada a la estabilidad de precios no es suficiente para el correcto funcionamiento de una unión monetaria, sino que, como defiende la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas, es necesario también una convergencia nominal y real:

Convergencia nominal en la forma de integración fiscal o, en su defecto, en la forma de supervisión de las políticas fiscales de los Estados miembros. De lo contrario éstos desarrollarán políticas fiscales expansivas que: i) aumentarán el tipo de interés comunitario, dificultando la consistencia del policy mix; y ii) aumentarán el riesgo financiero del conjunto de la unión.

· La razón por la que, en ausencia de integración/supervisión fiscal, los países miembros desarrollarán políticas fiscales expansivas es que hay un problema de riesgo moral y de free-rider: tras la constitución de la unión monetaria, el país se beneficiará del aumento de la demanda agregada de su política fiscal expansiva, sin tener que hacer frente a los costes asociados a ésta
.

Convergencia real en la forma de supervisión de las políticas estructurales de los Estados miembros.

 2.2. Evolución
· Hasta 2011, la gobernanza económica se basaba principalmente en el consenso, sin normas de obligado cumplimiento, salvo en el marco de la política fiscal definida en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Sin embargo, la crisis financiera global iniciada en 2007 reveló las fragilidades estructurales en los instrumentos de coordinación y supervisión existentes, permitiendo la acumulación de desequilibrios que no se supieron detectar y corregir a tiempo, y que terminaron por poner en peligro la estabilidad de la zona euro. Todo ello llevó a un proceso de reforma de la gobernanza económica que se inició en 2011 y que aún hoy continúa.
· 1999 (puesta en marcha de la UEM) – 2005 (reforma del PEC). En un primer momento, sólo se establecieron mecanismos de coordinación para la política fiscal, no para las políticas estructurales. Es decir, criterios de convergencia nominal, no real
. Estos mecanismos eran dos:
a. Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Firmado en 1997, contenía un conjunto de reglas y procedimientos orientados a garantizar la disciplina presupuestaria de los Estados miembros, y contaba ya con una vertiente preventiva (que trata de evitar políticas presupuestarias procíclicas) y con otra vertiente correctiva (que limita los déficits públicos al 3% del PIB y la deuda pública al 60%, con posibilidad de aplicar sanciones).
b. Orientaciones Generales de Política Económica. Se trataba de un marco de coordinación soft, no vinculante, basado en la mera “presión entre pares”. En la actualidad, la importancia que se le da es muy limitada como consecuencia de la introducción del Semestre Europeo (que veremos más adelante). 
· 2005: reforma del PEC. El automatismo de su régimen sancionador y el hecho de que en 2003 Francia y Alemania, grandes impulsores del PEC, incumplieran sus compromisos fiscales, desembocaron en una reforma del PEC en 2005 con la que se introdujo mayor flexibilidad y discrecionalidad para tener en consideración las circunstancias nacionales de cada país.
· 2007 – 2010: deficiencias puestas de manifiesto con la crisis. La crisis puso de manifiesto la incapacidad de los mecanismos de coordinación económica:
a. Política fiscal: el PEC no proporcionaba los incentivos suficientes para usar los tiempos de bonanza para perseguir posiciones fiscales sostenibles, dada la mayor flexibilidad del Pacto, que fue sistemáticamente ignorado.
b. Políticas estructurales. Ante la ausencia de reglas supranacionales en este campo, los países, lejos de converger hacia estructuras económicas similares, presentaron importantes divergencias en sus principales indicadores (sobre todo, en competitividad vía disparidades en las tasas de crecimiento de los costes laborales unitarios).
c. Esquema permanente de resolución de crisis. El marco de gobernanza económica no contaba con un marco adecuado para la gestión de la crisis, esto es, un sistema que permitiese instrumentar de forma rápida y transparente la asistencia financiera a países en dificultades.
· 2011 – actualidad: actuaciones para mejorar las deficiencias en la gobernanza económica. A pesar de tímidos intentos previos de reforma de la gobernanza, han sido la crisis y sus consecuencias las que han propiciado importantes avances en diferentes ámbitos. A continuación enunciamos los principales hitos, cuyo contenido será desarrollado en detalle en la descripción del marco de gobernanza actual que se realizará en el sub-apartado siguiente:
Semestre Europeo (2010): se trata de un nuevo método de trabajo sincronizado durante un período de seis meses al año, para la coordinación de la política económica de los Estados miembros.

Six-Pack (2011): se trata de 6 instrumentos legislativos que supusieron una reforma en profundidad de la supervisión de la política económica de los Estados miembros de la UE. Cuatro de estos instrumentos son relativos a la política fiscal, y otros dos son relativos a la identificación, corrección, y sanción de los desequilibrios macroeconómicos excesivos.

Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) (2012): organización intergubernamental para prestar asistencia financiera a aquellos países de la Eurozona que lo requieran.

Fiscal Compact
 (2013): prevé la incorporación obligatoria de una regla de equilibrio presupuestario en las legislaciones nacionales de los Estados de la Eurozona.

Two-Pack (2013): completa el Six-Pack y el Fiscal Compact.

Mecanismo Único de Supervisión (2014).

Mecanismo Único de Resolución (2015).

 2.3. Situación actual
· El marco de gobernanza económica actual de la UE está formado por 4 ejes:
1. Supervisión fiscal/presupuestaria.
2. Supervisión de los desequilibrios macroeconómicos.
3. Semestre Europeo, en el que se engarzan los dos esquemas de supervisión anteriores.

4. Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).

Supervisión fiscal/presupuestaria

· Las nuevas normas promulgadas tras la crisis modifican sustancialmente el marco de supervisión de las políticas fiscales nacionales. En particular, éste se configura a través de:

a. Pacto de Estabilidad y Crecimiento “reforzado” (aplicable a todos los Estados miembros).
b. Coordinación presupuestaria “mejorada” (aplicable sólo a los Estados de la zona euro).
c. Consagración de la “regla de oro” del equilibrio presupuestario (aplicable sólo a los Estados signatarios del Fiscal Compact –entre ellos, todos los Estados de la zona euro–).
Pacto de Estabilidad y Crecimiento “reforzado”

· Brazo preventivo. Como decíamos, el brazo preventivo del PEC trata de evitar políticas presupuestarias procíclicas.
Objetivo presupuestario a medio plazo (Medium-Term Budgetary Objective, MTO). Para evitar políticas presupuestarias procíclicas, el brazo preventivo obliga a los Estados a alcanzar, o a estar en una senda de ajuste adecuada para alcanzar, el objetivo presupuestario, que tiene las siguientes características:
· El objetivo se define en términos estructurales (i.e. representa el saldo público ajustado por el ciclo y neto de medidas one-off), y es específico para cada Estado miembro en función de su situación presupuestaria.
· En todo caso, será mayor que el -1% del PIB (mayor que el -0,5% para los Estados miembros signatarios del Fiscal Compact –entre ellos, todos los de la Eurozona–).

· Se actualiza cada 3 años (o antes si se han llevado a cabo reformas estructurales que afecten a la situación fiscal).

Regla de gasto. La tasa de crecimiento del gasto público no puede ser superior a la tasa de crecimiento del PIB potencial a medio plazo
.
Programas de estabilidad (países euro) o programas de convergencia (países no-euro):
· Contenido:

a. Objetivo presupuestario a medio plazo.

b. En caso de no encontrarse en su objetivo presupuestario, deberá contener una senda de ajuste, que se establece en términos de esfuerzo estructural (i.e. diferencia entre el saldo estructural en t y t–1): mejora anual de 0,5 puntos porcentuales en el saldo estructural
.

c. Regla de gasto.

d. Otra información: supuestos económicos subyacentes de crecimiento, empleo, inflación y otras variables económicas importantes, análisis de sensibilidad, descripción de las medidas para lograr los objetivos del programa, etc.

· Se deben presentar como muy tarde el 30 de abril de cada año, y se referirán al año anterior, al año en curso y, al menos, a los tres años siguientes. La Comisión y el Consejo evalúan los programas de estabilidad y convergencia.
· En caso de que el Consejo considere que el programa de estabilidad/convergencia puede fortalecerse, podrá emitir un Dictamen en el que incitará al Estado miembro en cuestión a que ajuste su programa en base a una Recomendación de la Comisión.

· La evaluación del cumplimiento de los requerimientos del brazo preventivo puede hacerse tanto ex-ante (esto es, evaluando el cumplimiento para los años t a t+3), como ex-post (esto es, para el año t–1 con datos definitivos de ejecución presupuestaria).
· Desviación significativa. En ambos casos es especialmente importante estudiar si existe desviación significativa, lo que ocurre cuando:

a. Objetivo presupuestario: el objetivo estructural se desvía de su objetivo en, al menos, 0,5 p.p. del PIB en un año, ó 0,25 p.p. de media en dos años consecutivos. 
b. Regla de gasto: la desviación de la regla de gasto tiene un impacto en el saldo presupuestario de, al menos, 0,5 p.p. del PIB en un año o acumulado en dos años consecutivos.

· Procedimiento de desviación significativa. La aparición de desviaciones significativas en la evaluación ex-post
 pondrá en marcha el llamado “procedimiento de desviación significativa”, mecanismo por el cual se formulará una advertencia al Estado en cuestión, y si éste no adopta una (nueva) senda de ajuste, entonces se podrán imponer sanciones políticas y de reputación (e incluso financieras en el caso de países de la zona euro
). 

El cumplimiento de los requisitos del brazo preventivo debería asegurar que los Estados miembros se quedan fuera del brazo correctivo (también llamado procedimiento de déficit excesivo).

· Brazo correctivo. El objetivo del brazo correctivo es asegurar que los Estados miembros adoptan las medidas adecuadas para la corrección de los déficits y deuda excesivos, para lo cual se prevé el procedimiento de déficit excesivo

. Procedimiento estilizado:
1. Detección de la Comisión. El procedimiento de déficit excesivo comienza con la detección por la Comisión de un incumplimiento numérico de los criterios de déficit (3% del PIB) y/o de deuda (60% del PIB sin que disminuya a un ritmo satisfactorio
).
2. Información al Consejo. Si la Comisión considera que el Estado miembro presenta un déficit excesivo, informará de ello al Consejo
.
3. Decisión del Consejo. El Consejo toma la decisión definitiva sobre la existencia de un déficit excesivo por mayoría cualificada.

4. Recomendación del Consejo. El Consejo envía una Recomendación al Estado miembro para que adopte medidas en el plazo de 6 meses. Si, transcurridos los 6 meses, el déficit y la deuda excesivos no se ha corregido, se pueden adoptar sanciones (que pueden ser incluso financieras para los países del euro).
Coordinación presupuestaria “mejorada”

· Se trata de un proceso de coordinación de la elaboración presupuestaria únicamente para los países de la zona euro, que se engarza también en el Semestre Europeo.

· Planes presupuestarios a medio plazo. Los Estados miembros de la zona euro deben presentar sus planes presupuestarios a medio plazo el 30 de abril como muy tarde (junto con sus programas de estabilidad, como veíamos, y los programas nacionales de reforma, como veremos). En la práctica, como ocurre en el caso de España, el plan presupuestario a medio plazo y el programa de estabilidad son el mismo documento.
· Proyecto de presupuesto para el año siguiente. Los Estados miembros de la zona euro deben publicar sus proyectos de presupuestos para el año siguiente el 15 de octubre como muy tarde, y dichos proyectos deberán contar con previsiones macroeconómicas independientes
. La Comisión los examinará y emitirá su opinión.
Consagración de la “regla de oro” del equilibrio presupuestario

· Como veíamos, el Fiscal Compact prevé la incorporación obligatoria de una regla de equilibrio presupuestario en las legislaciones nacionales de los Estados miembros signatarios (entre los que están todos los de la Eurozona).

· Dicha regla de equilibrio presupuestario no es más que el objetivo presupuestario de medio plazo que veíamos en el PEC, y que para los países firmantes deberá fijarse por encima de (i.e. saldo estructural por encima de):

-0,5% del PIB, ó
-1% del PIB si el Estado miembro tiene un nivel de deuda significativamente inferior al 60% del PIB y existe bajo riesgo sobre su sostenibilidad.

Supervisión de los desequilibrios macroeconómicos
· La gobernanza económica no se agota con la supervisión fiscal, sino que se extiende también a las políticas estructurales.

· Así, con el objetivo de detectar y corregir los desequilibrios macroeconómicos, el Six-Pack introdujo en 2011 el llamado procedimiento de desequilibrio macroeconómico.

· Este procedimiento, como el fiscal, se engarza en el marco del Semestre Europeo.

· El procedimiento, que consta también de brazo preventivo y de brazo correctivo, es el siguiente:

a. Brazo preventivo.

a.1. Informe sobre el mecanismo de alerta, publicado por la Comisión a finales de octubre, basado en un cuadro de indicadores de desequilibrios externos
 e internos
, y un umbral para cada indicador.

a.2. Examen exhaustivo. Si un Estado miembro supera varios de estos umbrales, la Comisión lleva a cabo un examen exhaustivo para determinar si es probable que aparezcan desequilibrios macroeconómicos o si éstos ya existen. Tras el examen, el país se puede situar en alguna de las siguientes situaciones:

· Sin desequilibrios.

· Con desequilibrios (7 países, entre ellos España, Alemania y Holanda), y la Comisión puede recomendar a los países la adopción de medidas.

· Con desequilibrios excesivos (6 países, entre ellos Francia, Italia y Portugal): la Comisión informa al Consejo, que puede decidir abrir un procedimiento de desequilibrio excesivo.
b. Brazo correctivo.

b.1. Decisión del Consejo. El Consejo toma la decisión definitiva sobre la existencia de un desequilibrio excesivo por mayoría cualificada

. 
b.2. Recomendación del Consejo. El Consejo envía una Recomendación al Estado miembro para adopte medidas en el plazo de 6 meses. Si, transcurridos los 6 meses, el desequilibrio excesivo no se ha corregido, se pueden adoptar sanciones (que pueden ser incluso financieras para los países del euro).
Semestre Europeo

· Tanto la supervisión fiscal como la supervisión de los desequilibrios macroeconómicos se encuadran en el marco más amplio de coordinación de políticas económicas que constituye el Semestre Europeo.
· Definición: se trata de un nuevo método de trabajo sincronizado durante un período de seis meses al año, para la coordinación de la política económica de los Estados miembros.

· Procedimiento:

1. Finales de otoño (Comisión): la Comisión publica el estudio prospectivo sobre el crecimiento (en el que definen las prioridades de la UE para el año siguiente), el informe sobre el mecanismo de alerta (ya visto), y la opinión sobre los proyectos de presupuestos nacionales para el año siguiente (ya visto).
2. Abril (Estados miembros): los Estados miembros presentan sus programas de estabilidad/convergencia, sus planes presupuestarios a medio plazo, y sus programas nacionales de reforma (que son aquellos que contienen las políticas estructurales para alcanzar los objetivos de la Estrategia Europa 2020 –ver tema 41-B–). Esta presentación conjunta permite que se tengan en cuenta la complementariedad y los efectos indirectos entre las políticas presupuestarias y estructurales.
3. Mayo: la Comisión evalúa los documentos anteriores, y propone recomendaciones específicas para cada país, que son objeto de debate en las distintas formaciones del Consejo.

4. Junio/Julio: el Consejo Europeo aprueba las recomendaciones específicas para cada país, cerrándose el ciclo del Semestre Europeo.

Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

· Al igual que la nueva gobernanza económica ha mejorado la supervisión fiscal y estructural, también ha puesto en marcha un esquema permanente de resolución de crisis, esto es, un sistema que permite instrumentar de forma rápida y transparente la asistencia financiera a países en dificultades.
· Así, tras poner en práctica varias soluciones de emergencia, de carácter bilateral (préstamos concedidos a Grecia en 2010) o multilateral (Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
 a nivel UE, y Facilidad Europea de Estabilización Financiera
 a nivel Eurozona), el Consejo Europeo dio luz verde en 2012 a la creación de un mecanismo permanente de asistencia financiera para la zona euro, llamado Mecanismo Europeo de Estabilidad, que asumiría las tareas desempeñadas por el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y la Facilidad Europea de Estabilización Financiera.
· El MEDE es una organización intergubernamental
 sujeta a derecho internacional público, con sede en Luxemburgo, y que puede proporcionar asistencia financiera a los países de la zona euro a través de los siguientes instrumentos:

a. Préstamos a países con dificultades financieras.

b. Préstamos precautorios.

c. Compra de bonos en los mercados primario y secundario.

d. Recapitalización de instituciones financieras, adecuada para los casos en que las fuentes de inestabilidad financiera o económica proceden del propio sistema financiero y no del cuadro fiscal-macroeconómico. Las dos vías en que puede hacerse son:

· A través de préstamos a gobiernos. Ésta fue la modalidad de asistencia financiera concedida a España en 2012, bajo la que se concedieron 41.333 M€ en dos desembolsos.

· De forma directa (desde diciembre de 2014), que, a diferencia de la modalidad anterior, no implica un incremento en el nivel de deuda pública del Estado miembro. Sin embargo, las condiciones son demasiado restrictivas, lo que reduce enormemente las posibilidades de su activación. 
· La asistencia financiera del MEDE a un Estado de la zona euro tiene las siguientes características:

1. Se concede por unanimidad del Consejo de Gobernadores
.
2. Se concede sujeta a una estricta condicionalidad, definida en un Memorando de Entendimiento (Memorandum of Understanding, MoU).
· El grado de condicionalidad depende del instrumento de asistencia de que se trate (p.ej., los préstamos están sujetos a una condicionalidad completa, mientras que el caso de recapitalización indirecta, la condicionalidad se centra en el sector financiero).

· Una vez aprobado el programa de asistencia financiera, la Comisión Europea, el BCE y el FMI (la troika) velarán por el cumplimiento de la condicionalidad. 
3. Se concede en condiciones de mercado.

4. El MEDE goza del estatus de acreedor preferente por detrás del FMI.

· Estructura financiera. El MEDE cuenta con un capital autorizado de ~700.000 M€, de los cuales 80.000 corresponden a capital desembolsado. La participación de los Estados de la zona euro en el capital del MEDE se calcula de acuerdo con la clave de contribución del BCE (que está determinada por el PIB y la población del Estado en cuestión).
 3. UNIÓN BANCARIA
 3.1. Origen
· El debate sobre la falta de una política fiscal común no fue el único que tuvo lugar a la hora de diseñar la UEM. Economistas como Paddoa-Schioppa (por entonces miembro del Comité Ejecutivo del BCE) se preguntaban sobre las consecuencias de la falta de coincidencia entre el área de jurisdicción de la política monetaria y el área de jurisdicción de la supervisión bancaria.
· La crisis respondió a dichas dudas. En particular, se constató:

a. Que calcular mal los riesgos en el sector bancario puede poner en peligro la estabilidad de todos los Estados miembros.

b. La existencia de un círculo vicioso entre los bancos y la deuda soberana: la sostenibilidad fiscal del país se deteriora ante las expectativas de que tenga que acudir al rescate de su sector bancario, y estas expectativas aumentan precisamente porque los bancos ostentan importantes volúmenes de deuda pública, cuyo valor disminuye ante las dudas de la sostenibilidad fiscal del país.
· El Informe Larosière de 2009 condujo a la creación en 2011 de un esquema de supervisión macroprudencial y microprudencial formado por supervisores nacionales y europeos, conocido como Sistema Europeo de Supervisión Financiera:

a. Supervisión macroprudencial: prevenir y mitigar los riesgos sistémicos. Se encomienda a la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

b. Supervisión microprudencial: supervisar entidades individuales, lo que se organiza en torno a 2 niveles:
b.1. Nivel europeo, con 3 autoridades, una para cada área supervisada (banca, seguros y pensiones, y valores).

b.2. Nivel nacional, formado por las autoridades nacionales de supervisión.

· Sin embargo, a mediados de 2012 las tensiones y la desconfianza de los inversores llegaron a poner en duda la viabilidad futura del euro. Es entonces cuando, a raíz del Informe de los Cuatro Presidentes, se decide la creación de un mecanismo de supervisión y de resolución únicos.
 3.2. Características
· Concepto. La Unión Bancaria puede definirse como el marco regulatorio, de supervisión y de resolución común en el ámbito bancario, del que forman parte todos los Estados de la zona euro
.
· Objetivos. Los objetivos fundamentales de la Unión Bancaria son:

1. Romper la conexión entre riesgo bancario y riesgo soberano.
2. Alinear los incentivos de las autoridades involucradas en la supervisión.

3. Eliminar la fragmentación financiera (que socava el mercado único de servicios financieros y la libre movilidad de capitales, y entorpece la transmisión efectiva de la política monetaria a la economía real en toda la zona euro).

· Pilares. La hoja de ruta recogida por el Informe de los Cuatro Presidentes establecía que una Unión Bancaria óptima debía contar con 3 pilares básicos: supervisión única, resolución única, y garantía única de depósitos. Además, los 3 pilares de esta Unión Bancaria se deberían nutrir de una base regulatoria común. Veamos los diferentes elementos:

a. . Los 3 elementos regulatorios del single rulebook son:
1. Transposición de Basilea III a la legislación europea a través del paquete CRD IV (Capital Requirements Directive IV). Estas normas incrementan los requerimientos de capital y liquidez de las entidades financieras que operan en la UE, reduciéndose con ello el riesgo de quiebra al aumentar su capacidad de absorción de pérdidas en situaciones adversas.

2. Adopción de la Directiva de resolución bancaria (BRRD). A diferencia de la CRD IV, esta Directiva no busca prevenir que un banco entre en dificultades, sino que se ocupa de los casos en que los bancos se encuentran ya en esa situación. Así, su objetivo es establecer una resolución ordenada de los bancos y reducir el coste que esto supone para el contribuyente.
· La crisis financiera internacional puso de manifiesto que, por lo general, no resulta aconsejable aplicar a un banco insolvente el procedimiento concursal ordinario, debido a que i) no es lo suficientemente rápido; y ii) no toma en consideración la necesidad de preservar un bien público como es la estabilidad financiera. De esta manera, resulta más aconsejable aplicar un procedimiento especial más rápido gestionado no por un juez, sino por una autoridad administrativa especializada.
· Así, esta Directiva exige la creación de autoridades y fondos de resolución nacionales
, dotándolos de instrumentos para poder intervenir con la suficiente antelación y rapidez.
· Entre dichos instrumentos destaca la posibilidad de imponer un bail-in, esto es, la absorción de pérdidas de la entidad por parte de sus accionistas (mediante reducciones de capital) o de sus acreedores (mediante quitas o mediante la conversión de sus créditos en acciones)
.

3. Adopción de la Directiva de garantía de depósitos, cuyo objetivo es mejorar la protección de los depósitos, manteniendo la confianza de los depositantes.
b. Mecanismo Único de Supervisión (MUS), 2014. Se encarga de la supervisión de las entidades financieras de la Eurozona. Está compuesto por el BCE y las autoridades nacionales de supervisión:

El BCE supervisa de forma directa alrededor de 120 entidades financieras, esto es, las consideradas “significativas”
, que agrupan más del 80% de los activos bancarios de la eurozona.

La supervisión del resto de entidades financieras (alrededor de 3.500) se realiza de forma indirecta por el BCE al estar delegada dicha supervisión en las entidades nacionales de supervisión. Además, los supervisores nacionales siguen encargándose de las funciones no encomendadas al BCE (como, por ejemplo, las relacionadas con el blanqueo de capitales o los sistemas de pago).
c. Mecanismo Único de Resolución (MUR), 2015. Se encarga de la resolución de las entidades financieras de la Eurozona.
Ámbito de aplicación: el MUR es directamente responsable de la resolución de las entidades significativas y de aquellas que, aunque no alcancen el tamaño para ser consideradas significativas, sean transfronterizas. 

Toma de decisiones: corresponde a la Junta Única de Resolución, constituida por una comisión ejecutiva (formada por el Presidente, el Vicepresidente, y otros cuatro miembros permanentes) y por representantes de las autoridades nacionales de resolución.
Fondo Único de Resolución. Hay que tener en cuenta que las normas que rigen la Unión Bancaria persiguen que las resoluciones sean financiadas por los bancos y sus accionistas en primer lugar, y, si fuera necesario, también por los acreedores. Sólo para los casos en que dichas contribuciones no sean suficientes, se prevé el recurso al Fondo Único de Resolución, financiado por los bancos (1% de los depósitos, 55.000 M€)
. 

d. Fondo Único de Garantía de Depósitos (en discusión). El Informe de los Cinco Presidentes también recomendaba la creación de un sistema único de garantía de depósitos, pero este eje aún no se ha puesto en marcha
 dado el debate más amplio entre la necesidad de priorizar la mutualización del riesgo (risk-sharing), defendida por países como Francia e Italia, y la necesidad de priorizar la reducción del riesgo (risk-reduction) antes de dar pasos adicionales en la mutualización de éste, defendida por países como Alemania o Finlandia.

 4. OTROS DESARROLLOS: LA UNIÓN DEL MERCADO DE CAPITALES
· La ruptura del canal bancario como correa de transmisión de la política monetaria supuso un estancamiento del crédito. Ello puso de manifiesto uno de los grandes problemas de la economía europea: su excesiva dependencia de la financiación bancaria y el limitado uso que hacen las empresas (sobre todo las pymes) de otras fuentes de financiación (como los mercados de acciones, bonos, capital riesgo, o crowdfunding)
.

· Por este motivo, la Comisión ha planteado una batería de medidas a nivel del conjunto de la UE (y no sólo de la zona euro) para crear un sistema financiero más diversificado y profundo.

Esto no es más que perfeccionar el mercado interior en lo relativo a libre circulación de capitales.

· Estas medidas, agrupadas en el proyecto Unión del Mercado de Capitales, buscan 2 objetivos fundamentales:

1. Promover fuentes de financiación complementarias a la bancaria, a través del desarrollo de nuevos productos y mercados financieros.

2. Eliminar barreras legislativas y armonizar las regulaciones para en última instancia integrar los mercados de capitales, logrando una mejor asignación de capitales en la UE.
 CONCLUSIONES
ANEXO 1: estrategia del BCE

· Para poder cumplir con su objetivo principal, el BCE necesita poder valorar los riesgos para la estabilidad de precios. Para no perder información relevante en la evaluación de dichos riesgos, su análisis se organiza a partir de dos perspectivas complementarias sobre la determinación de la evolución de los precios, conocidas como “los dos pilares”.

Este enfoque ofrece la posibilidad de contrastar las indicaciones proporcionadas por el análisis económico a más corto plazo con las derivadas del análisis monetario a más largo plazo.

· Primer pilar: análisis económico. Sigue una perspectiva de corto/medio plazo ya que se centra en la valoración de la situación económica y en cómo ésta puede afectar a la estabilidad de precios
. En particular, analiza cómo influye en la determinación de precios la interacción entre la oferta y la demanda en los mercados de bienes, servicios y factores productivos. 

· Segundo pilar: análisis monetario. Sigue una perspectiva de medio/largo plazo ya que se centra en los efectos en la inflación a largo plazo de la oferta monetaria. El análisis monetario sirve como medio para contrastar, desde una perspectiva de medio/largo plazo, la información de corto plazo que proporciona el análisis económico. Así, el análisis monetario evita la tentación de ser demasiado activo al determinar la orientación de la política monetaria
.

� El término Eurosistema, por su parte, se refiere al Banco Central Europeo (BCE) y a los bancos centrales nacionales de los 19 Estados miembros cuya moneda es el euro (Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, España, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Países Bajos y Portugal).


� Cabe señalar que, en su función de promover la estabilidad financiera, el BCE tiene atribuidas funciones de supervisión prudencial. En efecto, en 2011 entró en funcionamiento la nueva arquitectura de supervisión financiera de la UE, que incluye 3 nuevas Autoridades de Supervisión (supervisión microprudencial), y la Junta Europea de Riesgo Sistémico (supervisión macroprudencial). El BCE tiene encomendada la función de Secretaría de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, prestándole también apoyo analítico, estadístico, administrativo y logístico.


Además, con la creación posterior del Mecanismo Único de Supervisión, el BCE tiene asignada la función, entre otras, de supervisión directa de las entidades clasificadas como significativas. El Mecanismo Único de Supervisión es uno de los pilares de la Unión Bancaria y lo estudiaremos con mayor detalle al final.


� Los gobernadores de las 5 economías más grandes de la Eurozona (Alemania, Francia, Italia, España y Holanda) comparten 4 votos. Los demás Estados (14) comparten de 11 votos.


� El TFUE no ofrece una definición clara de lo que se entiende por estabilidad de precios. Fue el Consejo de Gobierno el que lo definió en 1998 (“inferior al 2%”) y en 2003 (“pero cercano al 2%”).


� Es posible que estabilidad de precios y estabilidad financiera no vayan de la mano. Tal es el caso, por ejemplo, de la situación actual, donde se empiezan a escuchar voces que auguran una burbuja de los precios de los activos ante las medidas no convencionales adoptadas por el BCE (y que luego veremos). Ante el riesgo serio de deflación, el BCE parece haber priorizado la estabilidad de precios sobre la estabilidad financiera. 


Ello no implica que la búsqueda de la estabilidad financiera se haya dejado de lado, sino que se ha considerado más adecuado alcanzar ese objetivo con la política macroprudencial (Junta Europea de Riesgo Sistémico, Unión Bancaria) que con la política monetaria.


� El BCE maneja tres tipos de interés:


El tipo repo, que es el tipo de interés de las operaciones principales de financiación (MRO, Main Refinancing Operations), y al que nos referiremos al hablar del tipo oficial del BCE.


El tipo de facilitad marginal de crédito, que es el tipo al que los bancos centrales prestan liquidez a un día a los bancos comerciales. Con él, se fija el techo de los tipos de interés en el mercado interbancario.


El tipo de facilidad marginal de depósito, que es el tipo al que se remuneran los depósitos a un día realizados por los bancos comerciales en los bancos centrales nacionales. Con él, se fija el suelo de los tipos de interés en el mercado interbancario.


El techo impuesto por la facilitad de crédito y el suelo impuesto por la facilidad de depósito constituyen el conocido como “pasillo interbancario”.


� Al inicio de la tercera fase de la UEM, el coeficiente se fijó en el 2%. La razón de la disminución es que, con la crisis, las entidades recurrieron en mayor medida a las operaciones de mercado abierto, por lo que el BCE podía conducir los tipos de interés con facilidad sin necesidad de crear un elevado “déficit agregado estructural” (ver tema 35-A).


� ¿Cómo funcionan las subastas? El banco central ordena las peticiones recibidas de mayor a menor tipo de interés y después, sobre la base de la liquidez que quiere inyectar, establece los criterios de aceptación. Al tipo de interés de la última entidad cuya oferta se acepta se le denomina tipo de interés marginal de la subasta. A esta entidad se le asigna la cantidad solicitada (o un prorrateo de ésta), y las que ofrecieron un tipo mayor se les asigna liquidez bien al tipo de interés que ofrecieron (modalidad americana) bien al tipo de interés marginal de la subasta (modalidad holandesa). En cualquiera de los casos, las entidades entregan como contrapartida valores negociables a modo de pignoración hasta que se produzca la devolución de los fondos y, por tanto, la recompra de títulos. De ahí que, aunque se suele decir que las operaciones de mercado abierto son compraventas temporales de valores, en realidad se trata de compraventas temporales de liquidez mediante la entrega de valores a modo de pignoración.


� Los programas ya finalizados son:


Securities Market Program (SMP). Mayo de 2010. Tuvo un gran impacto mediático porque fue la primera compra de activos del BCE, que bajo este programa llegó a comprar 218.000 M€ de deuda italiana, española, griega, portuguesa e irlandesa, que fueron esterilizados. De esos 218.000 M€, 44.000 fueron para bonos españoles.


Outright Monetary Transactions (OMT). Septiembre de 2012. Es el heredero del anterior, y se concibió como un programa de compra de deuda pública en mercados secundarios de países que hubiesen acudido a los mecanismos europeos de rescate. Este programa, sin embargo, no ha sido todavía utilizado, aunque los analistas coinciden en que ayudó a relajar las tensiones en los mercados de deuda (un estudio del BCE calcula que ayudó a rebajar el tipo de la deuda española e italiana en 2 puntos porcentuales).


Covered Bond Purchase Programs 1 y 2. CBPP 1 en 2009 (60.000 M€) y CBPP 2 en 2011 (16.000 M€, quedándose corto con respecto al volumen de compras objetivo: 40.000 M€).





� Si los activos cuyos pagos respaldan los cupones de los bonos titulizados son hipotecas, entonces los bonos reciben el nombre de cédulas hipotecarias.


Una característica importante de los bonos titulizados que los diferencia de otros instrumentos del mercado de capitales, es su aislamiento en caso de quiebra de la entidad cedente/emisora (i.e. aquella entidad que transfiere las hipotecas al Fondo de Titulización). Es lo que se conoce como bankruptcy remote.


� Es decir, mientras que en el caso de los bonos de titulización los pagos se atienden con los flujos de caja que genere la cartera de activos titulizada, los bonos garantizados funcionan como un instrumento de deuda emitido por la entidad de crédito con los pagos que se acuerden en el contrato de emisión, independientemente de los flujos de caja generados por los activos de garantía.


� Los costes asociados a una política fiscal expansiva que el Estado miembro no asumiría son:


Riesgo/insostenibilidad. Los países saben que la insostenibilidad de su política fiscal no se va a traducir directamente en un aumento del riesgo país, ya que con una unión monetaria el riesgo país de cada Estado miembro se difumina en el riesgo moneda, común para todos los países miembros (es decir, se considera que los bonos nacionales, emitidos en la moneda común, son perfectamente sustitutivos). Además, aún cuando eventualmente los mercados de deuda se fragmentasen y aumentara la prima de riesgo del país (como ocurrió en la reciente crisis), el Estado miembro podría tener la esperanza de recibir ayuda financiera del resto de Estados ante el miedo de éstos a que se produzca un contagio y se extienda el pánico financiero (como de hecho finalmente ocurrió).


Reducción de las exportaciones netas. Los países saben que no se va a producir la apreciación del tipo de cambio que la política fiscal suele generar en un sistema de tipo de cambio flexible, ya que el tipo de cambio con los socios de la unión monetaria es el mismo (aunque sí se apreciaría el tipo de cambio real).


� En efecto, para las políticas estructurales no se previó ningún mecanismo de coordinación, ni siquiera uno laxo como en el caso de la política fiscal. Es decir, los mecanismos de coordinación sólo pretendían una convergencia nominal, no real, obviando la Teoría de las Áreas Monetarias Óptimas, que defiende que ambos tipos de convergencia son necesarios para el buen funcionamiento de una unión monetaria.


Las razones por las que en un principio no se consideró necesario establecer una supervisión estructural (i.e. una convergencia real) fueron 3:


Se creía que los países tendrían incentivos suficientes para llevar a cabo procesos de reforma, pues, ante un shock negativo, éstos no podrían recurrir ya a devaluaciones de su moneda.


Se creía que los efectos desbordamiento de las políticas estructurales eran muy limitados, a diferencia de lo que sucede con las políticas fiscales.


Ya existían otros instrumentos para favorecer la convergencia real (mercado único, política de cohesión, etc.).


Esto se debió al triunfo de la tesis de Alemania, obsesionada con la estabilidad de precios (que se conseguiría con la convergencia nominal).





� El Fiscal Compact es la parte fiscal del Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza de la Unión Económica y Monetaria de 2012 (que no es un tratado modificativo, sino un acuerdo intergubernamental firmado por 26 Estados miembros –todos menos Reino Unido y Croacia–). Este Tratado sólo es vinculante en su totalidad para los países que lo hayan firmado y sean de la zona euro. Los signatarios que no sean de la zona euro sólo quedarán vinculados al Tratado cuando adopten el euro (o antes, si así lo deciden).


� La regla de gasto fue introducida por el Six-Pack. Hasta entonces, el brazo preventivo del PEC se basaba únicamente en el déficit público estructural. El problema es que éste no capta necesariamente un comportamiento pro-cíclico de la política fiscal, ya que puede ocurrir que los posibles aumentos de ingresos extraordinarios (asociados, por ejemplo, a un boom inmobiliario) se dediquen a financiar incrementos del gasto.


� La senda de ajuste de 0,5 puntos porcentuales anuales puede variar:


Puede ser mayor, en caso de niveles de deuda superiores al 60% del PIB o en caso de riesgos pronunciados sobre la sostenibilidad.


Puede ser menor, en caso de ciertos eventos negativos de carácter extraordinario.


� La evaluación ex ante no puede dar lugar a un procedimientos de desviación significativa; su objetivo es únicamente generar debate y proporcionar recomendaciones a los países.


� Esta sanción financiera consistirá en un depósito con intereses del 0,2% del PIB (modulable), que se mantendrá hasta la adopción de las medidas adecuadas, y que puede incluso transformarse en un depósito sin intereses si se aprecia la existencia de un déficit excesivo (es decir, si el Estado miembro pasa al brazo correctivo).


� En la actualidad, tienen procedimientos abiertos de déficit excesivo (i.e. se encuentran en el brazo correctivo) 6 países: España, Portugal, Francia, Grecia, Reino Unido y Croacia. España tiene abierto el procedimiento de déficit excesivo desde abril de 2009. 


� Se considera que la deuda disminuye a un ritmo satisfactorio cuando la diferencia entre el nivel de deuda y el nivel de referencia del 60% se reduce un 1/20 de media anual durante 3 años. 


� Y es que un mero incumplimiento numérico de los límites antes vistos no desencadena, por sí solo, un procedimiento de déficit excesivo, sino que la Comisión, una vez detecta el incumplimiento numérico, elabora un informe en el que puede no considerar el déficit como excesivo si es: i) excepcional; ii) cercano al valor de referencia; y iii) temporal.


� En el caso de España, esas previsiones económicas las proporciona la AIReF.


� Cuenta corriente, posición de inversión internacional neta, tipo de cambio efectivo real, variación de las cuotas de exportación, y costes laborales unitarios.


� Precio de la vivienda, flujo de crédito del sector privado, deuda del sector privado, deuda pública, tasa de desempleo, y variación de los pasivos del sector financiero. 


� Actualmente, ningún país de la UE tiene abierto un procedimiento de desequilibrio excesivo (es decir, ningún país se encuentra en el brazo correctivo).


� Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera: se financia mediante la emisión de deuda en los mercados de capitales, respaldada por el presupuesto comunitario. Ha proporcionado asistencia financiera por un importe de 48.500 M€ a Irlanda y Portugal. En verano de 2015 proporcionó, además, asistencia financiera puente a Grecia por importe de 7.160 M€.


� Facilidad Europea de Estabilización Financiera: se trata de un vehículo especial con forma de sociedad anónima y sede en Luxemburgo, creado para prestar asistencia financiera exclusivamente a Estados miembros de la zona euro. Como el Mecanismos Europeo de Estabilidad Financiera, se financia mediante la emisión de deuda en los mercados de capitales, pero no con la garantía del presupuesto comunitario, sino con la de sus accionistas (los Estados miembros). Ha proporcionado asistencia financiera a Grecia, Irlanda y Portugal.


� En cuanto a su estructura organizativa, el MEDE está dirigido por un Consejo de Gobernadores formado por los Ministros de Finanzas de cada uno de los Estados de la zona euro, así como por varios observadores sin derecho a voto (Presidente del BCE y Comisario Europeo de Asuntos Económicos y Monetarios). 


� No obstante, la asistencia financiera se puede aprobar con el 85% de los votos si la Comisión Europea y el BCE concluyen que la no adopción de forma urgente de la asistencia financiera amenaza la sostenibilidad económica y financiera de la zona euro.


� Aunque los países no-euro que lo deseen también se pueden adherir.


� En el caso de España, el FROB (Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria).


� Su objetivo es minimizar la necesidad de inyectar fondos públicos en la entidad. Este nuevo principio representa un profundo cambio respecto a la práctica anterior, cuando los Estados, con el fin de evitar el contagio y el pánico financiero provocados por la crisis de un banco, brindaban ayuda financiera (bail-out).


� Son consideradas “significativas” aquellas entidades financieras que superan los 30.000 M€ de balance o están en el grupo de las 3 instituciones financieras más importantes de cada país.


� Sin embargo, el Fondo Único de Resolución se va a apoyar durante un período transitorio (hasta 2024) en los Tesoros nacionales, por lo que hasta 2024 no se va a romper completamente el círculo vicioso entre riesgo bancario y riesgo soberano. Además, incluso cuando el Fondo esté completamente mutualizado en 2024, la magnitud de sus potenciales necesidades es, por definición, desconocida, por lo que podría ocurrir que sus recursos no fuesen suficientes para cubrir las resoluciones futuras. Por todo ello, el Informe de los Cinco Presidentes propuso el establecimiento de un respaldo fiscal (common backstop) a través del MEDE en caso de necesidad. No obstante, este respaldo fiscal no está materializado, y es objeto de debate.


NOTA: no confundir el Informe de los Cuatro Presidentes (2012, Consejo Europeo, Comisión, Eurogrupo, y BCE) con el Informe de los Cinco Presidentes (2015, Consejo Europeo, Comisión, Eurogrupo, BCE, y Parlamento Europeo).  


� No obstante, hay que tener en cuenta que la legislación de la UE asegura la protección de los depósitos hasta 100.000 €, a través de fondos de garantía de depósitos nacionales.


� Este estancamiento del crédito no fue tan profundo en EEUU, donde las fuentes de financiación de las empresas están más diversificadas debido a la mayor sofisticación y profundidad de los mercados de capitales.


� Por ejemplo, la respuesta adecuada de política monetaria ante las consecuencias inflacionistas de un alza transitoria del precio del petróleo podría ser diferente de la respuesta en caso de inflación derivada de aumentos salariales por encima de la productividad.


� La principal dificultad del análisis monetario consiste en identificar la tasa de crecimiento monetario que proporcione la señal pertinente de la existencia de riesgos para la estabilidad de precios. Por este motivo, el BCE sigue un enfoque práctico y establece un valor de referencia cuantitativo para el crecimiento del agregado monetario M3, actualmente fijado en una tasa de crecimiento interanual del 4,5%.


El Eurosistema ha definido tres agregados monetarios para la zona euro:


M1, compuesto por los billetes y monedas en circulación y por los depósitos a la vista.


M2, compuesto por M1 más los depósitos a plazo de hasta 2 años y los depósitos disponibles con preaviso de hasta 3 meses.


M3, compuesto por M2 más las cesiones temporales y los valores de renta fija de hasta 2 años.





�https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html


�http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/corrective_arm/index_en.htm


�http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedure/index_en.htm
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