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Introduccidn

El presente trabajo de investigacion analiza la crisis del euro, como consecuencia de la
crisis global de 2008 iniciada en Estados Unidos, y los desequilibrios dentro de la Eurozona

que afectaron particularmente a Grecia.

Se divide en cinco capitulos: el primero da un acercamiento historico sobre el proyecto de
integracion europeo y moneda Unica iniciando desde la Comunidad del Acero y el Carbon
(CECA) en 1950 hasta el tratado de Lisboa en 2007, mismo que responde a la necesidad de
reformar la estructura y funcionamiento de la Union Europea (UE). Explico el objetivo que
tiene la union econémica y monetaria de impulsar el crecimiento econémico dentro de la
Union Europea (UE). Para lograrlo se puso en marcha la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) uniéndose para formar la Zona Euro (ZE) en 1992 al firmar el tratado de Mastricht
se establecieron los criterios de convergencia disefiados para preparar las economias de los
estados miembros que adoptarian él Euro.

Dentro de la teoria econdmica surgi6 la teoria de las zonas monetarias optimas, en este
primer capitulo describimos la tesis de Robert Mundell que expone que a los paises les
convendria formar una zona monetaria Unica, si al unirse la movilidad de sus factores de
produccidn sean mas fuertes que al exterior de esta. El modelo Mundell- Fleming menciona
que la politica fiscal se debe orientar a la estabilizacion interna y la politica monetaria a la
estabilizacion de la balanza de pago, dicho modelo modifico el modelo basico de absorcion
que aun es el punto de partida para analizar los efectos de politica fiscal y monetaria en el
corto plazo en condiciones de bienes y capitales que generaliza el modelo IS-LM. La teoria
de Ronald Mackinnon introduce la apertura comercial con un elemento béasico para la
definicién de una zona monetaria éptima. Por otro lado, P de Grauwe agrega que la
credibilidad en las autoridades monetarias puede afectar en el crecimiento del desempleo,
los paises con menor credibilidad en sus instituciones estarian interesados en ser parte de un
area monetaria optima para que su credibilidad se vea beneficiada. ElI economista Paul
Krugman introdujo la concentracion de espacio en las economias de escala y aglomeracion
en un area monetaria integrada, pensando que en el largo plazo pudiera generarse el

comercio entre areas mas avanzadas y atrasadas, facilitando impactos asimétricos en los



paises de la periferia, por otro lado establece que las ZE debera mantener sus desequilibrios
fiscales similares al conjunto, estas condiciones se incorporan en el tratado de Mastricht,
minimizando los riesgos que podria generar el no tener control sobre su politica monetaria,
por esta razon presentamos las ventajas y desventajas del euro, la coordinacion cambiaria y

el sistema europeo de bancos centrales.

En el segundo capitulo se describe la génesis y evolucion de la crisis “suprime” de 2007
originada por problemas en el sector inmobiliario de Estados Unidos que otorgaba
préstamos de alto riesgo a personas que tuvieron problemas para pagar los créditos. Algo
que parecia local, adquirié importancia mundial ya que diferentes bancos comerciales
internacionales habian invertido en este sector. En septiembre de 2008 el banco de
inversion estadounidense, Lehman Brothers, se declara en bancarrota. Como consecuencia
del estallido de la crisis la economia de la ZE se contrajo, la respuesta ante esa situacion fue
recurrir a medidas extraordinarias. Se tomaron decisiones relacionadas con la tasa de
interés y el cambio en la composicion de la hoja de balance de los bancos centrales
mediante su programa de estimulos. ElI Banco Central Europea (BCE) y otros bancos
centrales de diferentes paises como la Reserva Federal de Estados Unidos bajaron sus tasas
de interés de manera coordinada con los diferentes bancos del mundo como respuesta al

colapso del mercado monetario tras la quiebra de Lehman Brothers.

Dentro del tercer capitulo analizo los desequilibrios entre los paises que conforman ZE.
Estos desequilibrios se acumularon en los tiempos de auge econdémico con el escenario de
elevada confianza en la moneda Unica, por lo que no se tomaron medidas oportunas para
contrarrestarlos bajo el supuesto de que los buenos tiempos continuarian y de algun modo

fueron victimas de su propio éxito.

Otro elemento de desequilibrio es el salario minimo, que puede variar considerablemente
de un pais a otro. Alemania antes de adoptar el euro tenia politica salarial restrictiva que
continuo hasta después de la union monetaria. Esto resultd en un aumento de productividad
y menor inflacion con respecto a los paises miembros que aumentaron los salarios (debido
al panorama optimista). En Grecia, la inflaciéon aumenté méas que en el resto de los paises

como consecuencia del incremento del salario lo que derivd en pérdida de la



competitividad. De esta forma incrementdé su déficit comercial lo que propicio el
endeudamiento, aunado a la pérdida de manejo de su politica monetaria al adoptar el euro.

En el capitulo cuarto, se desarrolla el nuevo fendmeno de euroescepticismo ocasionado por
los problemas econémicos, politicos y de migracion que sufre la Union Europea. En 2013
David Cameron, el primer ministro britanico anuncié dentro de su campafa politica, que si
resultaba ganador en las elecciones de 2015 llevaria a cabo una consulta sobre la
permanencia dentro del blogue europeo. Esta accion se origind como respuesta a las
presiones de su partido (Partido Conservador) y por miembros del Partido por la
Independencia de Reino Unido, quienes defendian que los britdnicos no se han podido
pronunciar desde la consulta de 1975 donde se voto a favor de permanecer dentro de la
comunidad europea. El 23 de junio de 2016 se llevo a cabo la votacion donde decidieron
salir de la Union Europea, 43 afios después de ingresar a su antecesora, la Comunidad

Econdmica Europea.

Ademas de Reino Unido otro caso con presencia de fuerzas separatistas es Polonia quien en
2004 comenzé a formar parte de la Unién Europea pero no de la ZE, pues no cumplia con
los criterios de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht para adoptar la
moneda Unica. Esto no significd algo negativo, pues la economia polaca apenas sintié la
quiebra de Lehman Brothers y cuando la crisis se hizo global comenzé a crecer
aceleradamente. En octubre de 2015 el partido ultra conservador de Ley y Justicia (PiS)
gano las elecciones y con esto los nacionalistas euroescépticos ejercieron presion a Bruselas
provocando un deterioro de las relaciones. Desde que este partido politico llego al poder,
uno de los primeros gestos del Gobierno fue quitar la bandera europea del salén de actos de
la oficina de Gobierno en Varsovia. A pesar de esto, Polonia no puede permitirse cuestionar
su permanencia en la UE, ya que el 80% de la poblacién polaca respalda a la permanencia
dentro del blogue y el ejecutivo es consciente de los beneficios obtenidos, al ser parte de la

EU, ya que es mayor receptor de fondos europeos.

Para el capitulo quinto se aborda como fue que el pais helénico mintié en sus cifras
oficiales para poder ser parte la ZE, ya que en septiembre de 2002 la oficina estadistica

europea Eurostat ratifico que Grecia tuvo en 2001 un déficit del 4.6% y no del 1.7% como



habian reportado, también estimo que el déficit para 2002 seria del 12.5% aunque la cifra al

final del afio cerro en 15.2%.

Desde 2008 su situacion politica y econdmica es critica como consecuencia de la deuda
publica nacional. EI gobierno de Papandreu anuncio6 en diciembre de 2009 las medidas de
austeridad para reducir el déficit publico. Estas consistirian en recortes salariales, reforma
de pensiones y un programa de privatizacion de bienes publicos. En mayo de 2010 la UE y
el FMI los apoy6 en un primer rescate con 110, 000 millones de euros en tres afios; en
marzo de 2012 se dio el segundo rescate a la economia griega. En esta ocasion por un
monto de 130,000 millones de euros. En junio de 2015 el banco de Grecia alertd por
primera vez que la falta de acuerdos entre Atenas y sus acreedores llevaria al pais a
abandonar el euro y probablemente la Unién Europea. A finales de ese mes el primer
ministro griego anuncio el cierre de bancos del pais durante seis dias, y un limite de 60
euros para el retito de efectivo también una serie de medidas de control de capitales por
recomendacion del Consejo de Estabilidad Financiera para proteger el sistema financiero. A
principios de julio Grecia presentd un paquete de reformas a cambio de un tercer rescate de
53,500 millones de euros. Entre las medidas destacan el reducir las pensiones y aumento al
IVA al 23%. En agosto logran un acuerdo para negociar un tercer rescate, Atenas acepto
reformas mas profundas y con mayor vigilancia por parte de la Troika que engloba a tres
instituciones: la Comision Europea el Banco Central Europeo el Fondo Monetario

Internacional (FMI).

El 31 de julio de 2016 el FMI admite fallas del modelo de rescate financiero en Grecia,
Portugal e Irlanda. Se dieron a conocer que algunos asuntos fueron tratados fuera de los
canales establecidos, saltdndose la deliberacion de su Consejo directivo, o incluso sin
participacién de los representantes del organismo. La recomendacion que emitieron fue que
en un futuro se establezcan procedimientos que minimicen la intervencion politica en el
analisis técnico del FMI pues esta institucion estaba a favor de que los acreedores de los
bancos asumieran perdidas, pero las autoridades europeas impusieron su proteccion para

evitar el contagio.

Por otro lado la calidad de vida de los griegos ha sido golpeada por la crisis. Los recortes en

pensiones para jubilados, la privatizacion, el desempleo y la falta de pago a los



trabajadores, ha provocado el malestar social generando huelgas. Una nueva ola de
protestas se generd debido al ultimo gran paquete de medidas de recortes antes de que el
pais saliera del rescate. A pesar de que este paguete no incluyera nuevos recortes a
pensiones 0 aumentos de impuestos los sindicatos contindan convocando a los trabajadores
a manifestarse, de tal manera que en la huelga de 24 horas los controladores aéreos se
sumaron al paro laboral, obligando a la cancelacion vuelos. Grecia ha vivido unas 50

huelgas generales desde el inicio de la crisis econdmica hasta 2018.






Capitulo I Integracion de la Union Europea
1.1 Breve descripcion del proceso de integracion de la Union Europea.

En este primer capitulo se describe la integracion europea que aporta un marco de
convivencia y poder en los paises miembros, su importancia radica en pasado de Europa,
desde el Imperio Romano hasta Hitler, la unidad europea se habia intentado, pero jamas de
manera pacifica. Europa unida, “el suefio de los sabios” como la llamo Charles De Gaulle,
y también Adam Smith mencion6 la importancia de la integracion europea para los
procesos econdmicos, asi entre otros. Desde entonces hablaban de una comunidad europea,
pero fueron necesarias dos guerras para que el proyecto pudiera arrancar y convertirse en
proceso de integracion®. La primera razén para la integracién de Europa es la busqueda de
paz, seguridad entre los que la integran y frente al exterior, la segunda razon era la
reconstruccion de los Paises que quedaron devastados por la segunda guerra mundial, estos
fueron los objetivos centrales para la construccidn europea, con esto lleg6 la reconciliacion

historica entre Francia y Alemania.

El 9 de mayo? de 1950 el ministro de Asuntos Exteriores de la Republica Francesa, Robert
Schuman, en su famosa declaracion afirmo que “Europa no se haria de golpe ni en una
construccion de conjunto, sino por medio de realizaciones concretas que creen primero una
solidaridad de hecho®” también Jean Monnet* en sus Memorias, menciond que la
integracion europea “no es sino una etapa hacia las formas de organizacion del mundo del

mafana”.

El proceso de integracidn europea fue una convergencia paulatina de distintos proyectos de
Europa, y de distintas ideas de lo que debe ser Europa. Dentro de la dimension geopolitica,
esta también el hecho de que la integracion europea actiia como un grupo de poder e
influencia, para los paises que participan en el proceso, siempre y cuando se logre tener

capacidad de iniciativa internacional y no se convierta en lo que el estadounidense Stanley

! Ortega Andrés, la razén de Europa, P.22, Madrid, 1994.

Z La Uni6n Europea cada 9 de mayo desde 1985 celebra oficialmente el dia de Europa.

¥ Unién Europea recuperado enero 2015 de: http://europa.eu/about-eu/basic-information/symbols/europe-
day/schuman-declaration/index_es.htm

* Aranguren Juan, La institucionalizacion de las regiones en Europa, Eusko news, recuperado el 13 de enero
2015 de: http://www.euskonews.com/0139zbk/gaial3902es.html



Hoffmann llama “una coleccién de naciones magulladas que han intercambiado poder

visible y distintivo por una influencia colectiva difusa™

. En un mundo de globalizacién, la
integracion europea es la mayor posibilidad existente de ejercer cierta influencia en los

asuntos internacionales, lo cual requiere de un sistema institucional eficaz.

Pero todo esto no es suficiente, Ortega A. cita en su texto “La razon de Europa” al
politélogo Karl Deutsch, donde menciona que; “para que una integracién progrese se
necesitan diferentes condiciones, la primera seria la importancia mutua de las unidades que
se integran, la segunda, que se creen solidaridades de orden econémico, politico, social y de
seguridad, la tercera seria que la nueva unidad sea equilibrada, para que la integracion
resulte positiva para todos los integrantes, aunque sea en diverso grado, la cuarta condicion
menciona que en medida que los paises se integran sus valores no sean en exceso dispares,
es necesario cierto grado de identidad y lealtad comun, que haga que los integrantes de la
nueva unidad creen un sentido politico por medio de acciones conjuntas e intereses
compartidos”e.
La historia de mas de medio siglo de construccion europea se puede dividir en cuatro
grandes etapas o periodos:

1. Lacreacion de la Europa comunitaria (1950-1957).

2. El desarrollo de la Integracion Europea (1957-1973)

3. La consolidacion de la Comunidad Europea (1973-1991)

4. La construccion de la Unién Europea (1991- hasta hoy)’

1. Lacreacion de la Europa Comunitaria se inicia en 1950.

Cuando el Ministro francés Robert Schuman presenté ante la Asamblea Nacional su
proyecto de creacion de una Comunidad del Carbon y del Acero (CECA) que incluia
ademas de Francia a la Republica Federal de Alemania, Bélgica, Holanda, Luxemburgo e
Italia, que fue el primer paso para la creacion de una federacion europea. El origen de su

proyecto radico en plantear que la mejor manera de contribuir a la seguridad de Francia y

® Ortega Andrés, op. cit., p.25.
® Ortega Andrés, op. cit., p. 28.
" Calduch Rafael, Apuntes Union Europea, Madrid, 2014.



de Alemania. Consistia en crear una Autoridad Supraestatal que decidiria sobre la
produccion de dos sectores esenciales para la industrializacion de la postguerra como eran
el carbdn y el acero, el proyecto se consolido en el Tratado de Paris de 1951, dando origen
a la CECA. Esta fue ratificada por los parlamentos nacionales de seis paises Alemania,
Italia, Bélgica, Luxemburgo y Paises Bajos, (los Gltimos 3 mencionados son miembros del
BENELUX®). A su vez, se lograron concluir los tratados que creaban otras dos
comunidades como la Comunidad Econémica Europea (CEE) y la Comunidad Europea de
Energia Atémica (CEA-EURATOM)?®. Estos tratados se firmaron en Roma el 25 de marzo
del 1957% por los seis paises miembros de la CECA, cerrandose con ellos esta primera
fase. Estos tratados fueron la base constitucional de la Comunidad Europea, brindando un
rango legal superior al de las propias constituciones de los paises miembros, con el objetivo
de profundizar la integracion europea para incluir la cooperacién econdmica general**.
Durante 1950 y 1954, (los primeros afios de la guerra fria) se planteo la creacion de una
Comunidad Europea de Defensa, sin embargo, el Tratado de esta Comunidad Europea de
Defensa (CED) a pesar de haberse firmado por los seis paises de la CECA nunca llego a
entrar en vigor porque en 1953 la Asamblea Nacional francesa rechazd su ratificacion.
Tras este fracaso el tema de la defensa nunca volveria a plantearse como parte de la
integracion europea hasta el Tratado de Maastricht, cuarenta afios después*.

2. El desarrollo de la Integracion Europea (1957-1973)

Una vez constituidas las Comunidades Europeas, se puso en marcha el proceso previsto en
los Tratados para dotarlas de contenido, especialmente a la CEE™, Para ello se fijaron

objetivos y se marcé un calendario segin el cual, la Unién Aduanera* debfa estar

® Benelux fue una Unién Aduanera que dio la inspiracién para la formacién de la Comunidad Econémica
Europea.

% Unién Europea, Euroatom, Revisado el 15 de enero 2015 de: Euroatom.aspx.

19 Unién Europea, Funcionamiento de la Unién Europea Revisado el 15 enero 2015 de: europa.eu.

! Calduch Rafael, op. cit., p. 6.

12 Calduch Rafael, op. cit., p. 6.

13 Calduch Rafael, op. cit., p. 8.

4 Una unién aduanera segun la definicién de la propia UE es una zona de comercio por donde circulan
libremente las mercancias tanto producidas dentro de la union como las importadas. La proteccion aduanera
se enfoca en garantizar que se cumplan normas de medio ambiente, salud y seguridad de los consumidores,
comprobar que se ajusten a la ley de exportacién de tecnologias sensibles que puedan utilizarse para fabricar
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implementada en 1968, siendo concretada el 1 de julio de ese afio. Se trataba de que en esta
fecha hubiesen desaparecido todas las aduanas entre los paises miembros, permitiendo asi
la libre circulacion de mercancias entre ellos. Ademas, todos ellos debian tener una tarifa
aduanera unica para los productos importados, a la que se denomind Tarifa Aduanera
Comun; de ese modo un producto de cualquier pais que no perteneciese a la CEE, pagaria
los mismos impuestos aduaneros y deberia pasar los mismos controles administrativos si se

importaba desde Italia, Francia, Alemania o cualquier otro pais miembro®®.

3. La consolidacién de la Comunidad Europea (1973-1991)

También debia articularse una politica agricola comun de modo que entre los mismos
paises miembros no se desencadenase una competencia desleal, ya que a partir de 1968
podrian circular libremente por toda la Comunidad®®. Al mismo tiempo se facilitaba que los
ciudadanos pudiesen acceder libremente a los productos agricolas diferentes producidos en
los distintos paises de la comunidad. Se cre6 el Fondo Europeo de Orientacién y Garantia
Agricolas'’ (FEOGA). Este fondo apoya el desarrollo rural y el ajuste de las estructuras
agricolas. Algunos de los ambitos de actuacion del FEOGA son: inversiones en las
explotaciones agrarias, ayuda a la instalacion de los jovenes agricultores y su formacién
profesional, las medidas agroambientales para impulsar la transformacién vy

comercializacion de los productos agricolas'®.

La existencia de la Unién Aduanera permitio la puesta en marcha de una auténtica Politica
Comercial Comun, pues los paises ajenos a la Comunidad ya no tenian que negociar los
acuerdos comerciales con los Gobiernos de los Estados miembros, sino que el proceso

ahora era controlado por los representantes del Consejo y la Comision®®.

armas quimicas o nucleares. Dentro del combate de trafico de personas, drogas y armas de fuego, trabajan en
conjunto con la policia y servicio de migracion.
>Unién Europea, libre comercio, Revisado el 16 de enero 2015 de: http://europa.eu/pol/cust/index_es.htm
®Unién  Europea, Politica agricola comdn, Revisado el 16 de enero 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/glossary/agricultural_policy es.htm
YUnién Europea, Legislacion de Politica agricola comin, Revisado en enero 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/agriculture/general_framework/I60024_es.htm

Gobierno de Espafia, ministerio de hacienda y funcién publica, consultado de:
http://www.dgfc.sepg.minhafp.gob.es/sitios/dgfc/es-ES/ipr/fcpp0006/fe/feoga/Paginas/inicio.aspx
19 Calduch Rafael, op. cit., p. 10.
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La Union Aduanera se alcanzd en 1962, en ese mismo afio se produjeron las dos primeras
solicitudes de adhesion, el Reino Unido y Espafia. Los ingleses fueron aceptados; sin
embargo, con respecto de Espafia, la Comunidad Europea rechazo la solicitud presentada
por el régimen franquista, argumentando que no cumplia los requisitos politicos propios de
una verdadera democracia, por lo tanto, resultaba imposible cumplir el acervo comunitario.
Con ello se establecié un precedente que se aplicaria mas tarde a otros paises, como Grecia
y Turquia, tras los golpes militares, o los antiguos paises socialistas de Europa Central y
Oriental®.

4. La construccion de la Union Europea (1991- hasta hoy)

En 1973 se inici6 la etapa mas larga y decisiva de la Comunidad Europea, pues tenia que
enfrentar dos importantes retos. En primer lugar, consistia en tratar de ampliar la
Comunidad al anexar nuevos paises que solicitaban su adhesién y que cumplieran con
todos los requisitos politicos y econdmicos. El segundo reto consistia en avanzar en el

proceso de integracién econémica y dar los primeros pasos en la integracion politica®.

Durante este periodo se produjeron tres ampliaciones que permitieron doblar el ndmero
inicial de Estados miembros de seis a doce. La primera ampliacion se produjo en 1973 y
aungue inicialmente estaba previsto el ingreso de cuatro paises que serian, Reino Unido,
Irlanda, Dinamarca y Noruega, al final sélo entraron tres?, pues este Gltimo rechazé en
referéndum su ingreso. Cabe destacar que Noruega volvié a solicitar su anexién a la

Comunidad Europea en 1991 y volver a rechazarlo en 1994%. Finalmente la segunda

20 Calduch Rafael, op. cit., p. 9.

2L Unién Europea, Historia de la union europea, consultado el 15 de enero de 2015 de:
https://europa.eu/european-union/about-eu/history_es

22 Noruega no ingreso a la comunidad por decisién de sus propios ciudadanos que votaron negativamente en
su incorporacion realizado en septiembre de 1972.

2 Comisién Europea, Naciones que no pertenecen al UE, consultado el 17 de enero de 2015 de:
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=470&langld=es
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ampliacion se produjo en 1981 con el ingreso de Grecia y la tercera, se llevd a cabo en

1986 con la entrada de Espafia y Portugal.*

Por otro lado, el plan Werner es considerado el antecesor del Sistema Monetario Europeo,
pues estaba basado en la reduccion de margenes de fluctuacion de los tipos de cambio entre
la comunidad, la coordinacién de las politicas monetarias y la creacion de una moneda
europea. Sin embargo, los margenes eran tales que no permitian establecer un area
monetaria estable por lo que se decidid crear un sistema de fluctuacién exclusivo para las
monedas comunitarias El Sistema Monetario Europeo® (SME) entr6 en vigor en 1979. Su
objetivo fue lograr un enfoque comun de la economia y fomentar la cooperacion. Los
elementos constitutivos de SME son el ECU (European Currency Unit, en espafiol Unidad
Monetaria Europea). EI mecanismo de cambio establece los limites de fluctuacion y la
intervencion en el mercado. También determina los mecanismos de crédito destinados a
mantener margenes maximos de fluctuacion de las monedas y a financiar el déficit

temporal en la balanza de pago.®.

La Comunidad Europea experimentd avances con respecto al desarrollo econémico durante
los primeros afios de esta tercera etapa, a pesar del impacto econémico negativo provocado
por las dos elevaciones del precio del petréleo. En esta fase comenzd la instauracion de
una nueva fuente de financiacién de los presupuestos comunes, lo que actualmente es

denominado Impuesto sobre el Valor Agregado (IVA)?'.

En diciembre de 1914 se llevo a cabo la cumbre de Paris, organizada por el Presidente
francés Valéry Giscard d’Estaing, en la que se cre6 el Consejo Europeo. Este se establecio

con la intencion de crear un foro informal de debate entre los jefes de Estado o de

»* Unién Europea, Cooperacién de politica exterior, consultado el 18 de enero 2015 de:

http://www.exteriores.gob.es/Portal/gl/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Paginas/ProcesosConstruc
cionEuropea.aspx

#Unién  Europea, Sistema monetario europeo, consultado el 17 de enero 2015 de:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/euint/html/ei_003.es.html

%La gran enciclopedia de economia, Sistema Monetario Europeo, consultado el 15 de enero 2015 de:
http://www.economia48.com/spa/d/sistema-monetario-europeo/sistema-monetario-europeo.htm

#’Calduch Rafael, op. cit., p. 10.
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Gobierno®. Dado que los Ministros no eran los méaximos responsables politicos en sus
respectivos paises, estos no podian tomar decisiones del ambito constitucional o que
politicamente les correspondian a los Jefes de Estado, el Consejo Europeo seria el
organismo que se encargaria de llegar a acuerdos politicos y permitiria al Consejo de
Ministros o la Comision convertirlos en normas legales comunitarias. Se tomo la decision
de dos o tres veces al afo se celebrasen estos Consejo de Jefes de Estado o de Gobierno. En
ellos se discutian y acordaban los temas mas importantes para el presente o futuro de la
Comunidad Europea. Sera el Acta Unica Europea que juridicamente convertiria el Consejo
Europeo en el m&ximo 6rgano juridico y politico de la Comunidad, por encima del propio
Consejo de Ministros®®.

En el &mbito de politica internacional, se puso en préactica la llamada Cooperacién Politica
Europea. Desde los informes de Luxemburgo (1970) y Copenhague (1973), los expertos
comunitarios sefialaron la necesidad de ir implantando un sistema de cooperacion entre los
paises miembros, en materia de relaciones exteriores. Este sistema tendria el fin de que la
politica exterior de cada uno de ellos no perjudicase los avances en la construccidn europea
y, al mismo tiempo, dotar a la Comunidad Europea de un poder politico internacional. El
Consejo Europeo de Sttutgart (1983), respald6 plenamente la Cooperacion Politica Europea
(CPE) como un instrumento de la Comunidad en sus relaciones exteriores y con ello,

permitié su regulacion juridica en el Acta Unica Europea.®

El proceso de integracion econdmica culmind con la adopcion de un nuevo Tratado,
denominado el Acta Unica Europea®. Dicha acta se firmé el 17 de febrero de 1986 en
Luxemburgo por nueve estados miembros y el 28 de febrero de ese mismo afio por

Dinamarca, Italia y Grecia, en la Haya. El acta entré en vigor el 1 de julio de 1987

Uni6n Europea, la creacion del consejo europeo, consultado el 18 de enero de 2015: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=LEGISSUM%3Axy0027
2 Unién Europea, Legislacion del Consejo Europeo. consultado el 17 de enero de 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0033_es.htm

Union  Europea, Acta UOnica europea, consultado el 17 de -enero de 2015:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0033_es.htm
31 Unién Europea, legislacion del acta Gnica europea, consultado el 16 de enero de 2015 de: https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=LEGISSUM%3Axy0027
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generando la modificacion los anteriores tratados para constituir un Mercado Unico®, es
decir un area econdmica donde los trabajadores y los capitales pudieran circular con la
misma libertad con la que lo hacian las mercancias. Junto a estos importantes avances

econdmicos, se llevaron a cabo los primeros pasos significativos en la integracion politica.

La estructura institucional de la cooperacion politica que consagro el Acta Unica Europea

consistia en:

e Una Presidencia para las relaciones exteriores que coincidiria con el pais que
ejercia la Presidencia del Consejo de la Comunidad Europea y que actuaria
siguiendo el sistema denominado de la “Troika comunitaria”, es decir el Presidente
en ejercicio mas el Presidente del semestre anterior y el Presidente del semestre

posterior.

e EI Comité Politico estaria integrado por los Directores de la Politica Exterior de los
Ministerios de Asuntos Exteriores de los Estados miembros. A su vez, se penso en
un Grupo de Corresponsales Europeos (COREUR) encargado del seguimiento en la
aplicacion de la Cooperacion Politica Economica y de los problemas de

organizacion general.

e Por ultimo, una Secretaria de la Presidencia, con sede en Bruselas®®.

En esta etapa se firma el Tratado sobre la Union Europea, el Tratado de Maastricht, fue
firmado el 7 de febrero de 1992, que entro en vigor el 1 de noviembre de 1993. Este tratado
tenia la finalidad de preparar la Union Monetaria Europea e introducir elementos de union
politica. Los principales cambios que se dieron en este tratado fueron el establecimiento de

la Union Europea e introduccién del procedimiento de codecisién en materia de defensa y

%2 Mercado Comun es un bloque comercial que se compone de una combinacién de unién aduanera y zona de
libre comercio, definen los mismos aranceles para evitar competencias internas, se permite el libre transito de
personas, capitales y servicios, también se le puede llamar mercado Unico.

%3 Unién Europea, Legislacion del acta tnica europea, consultado el 17 de enero de 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional _affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0033_es.htm
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justicia. En 1995 ingresaron en la UE tres paises mas, Austria, Finlandia y Suecia®*. Este
tratado sentd las bases para el establecimiento del Banco Central Europeo y del Sistema
Europeo de Bancos Centrales. Siendo el objetivo principal del BCE, mantener la estabilidad

de precios.

El Tr%tado de Maastricht establecié oficialmente estas fases encaminadas a la adopcion del
Euro™:

o Fase 1 (del 1 de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993): introduccién de la libre
circulacion de capitales entre los Estados miembros

e Fase 2 (del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1998): refuerzo de la cooperacién
entre los bancos centrales nacionales y mayor convergencia de las politicas econdmicas
de los Estados miembros

o Fase 3 (desde el 1 de enero de 1999): introduccidn gradual del euro y ejecucion de una
politica monetaria Unica, dirigida por el BCE

Junto con el calendario de la introduccién al Euro, el tratado también establecio los criterios
para determinar si los paises estan preparados para la adopcion del euro, los cuales

describiran en las siguientes secciones.

Para el afio 1997 se firma el Tratado de Amsterdam el cual entré en vigor el 1 de mayo de
1999. La finalidad del tratado fue capacitar al bloque econdmico de manera politica e
institucionalmente, para responder a los desafios del futuro como son: la rapida evolucion
de la situacion internacional, la mundializacién de la economia con consecuencias sobre el
empleo, la lucha contra el terrorismo, la delincuencia internacional y el trafico de

estupefacientes, los desequilibrios ecolégicos y las amenazas para la salud pablica®.

Tras sumar 25 paises miembros, surgio la necesidad de realizar reformas a las instituciones.

En febrero de 2001 se firm¢ el tratado de Niza y entr6 en vigor hasta 2003. En este tratado

%Unién Europea, Legislacion del acta (nica europea, consultado el 17 de enero de 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0033_es.htm

%Banco Central Europeo, consultado de: https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/25_years_maastricht.es.html

% parlamento Europeo, Tratado de Amsterdam, consultado el 16 de enero de 2015 de:
https://www.europarltv.europa.eu/es/programme/others/history-the-amsterdam-treaty
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se intenta de mejorar el sistema de voto en el Consejo y la composicién de la Comision, asi
como, en parte, el reparto de los escafios del Parlamento Europeo, se concluyd que el
principal imperativo era modificar el peso relativo de los estados miembros®’ por lo que el
nuevo sistema de ponderacion de votos introdujo la red de seguridad demografica. El
tratado de Amsterdam habia fijado el nuevo méaximo de diputados al Parlamento Europeo
en 700. Sin embargo, en Niza, el Consejo considerd necesario un nimero maximo de
diputados en 732%.

1.2 El Tratado de Lisboa

En 2007, el tratado de Lisboa se firmo y entra en vigor hasta 2009. Este responde a la
necesidad de reformar la estructura y el modo de funcionamiento de la UE. Para esa fecha
la UE contaba con 27 miembros, por lo que era necesario adaptar el funcionamiento de las
instituciones y las modalidades de toma de decisiones, este tratado, no sustituye a los
tratados constitutivos sino que los modifica, como ya lo hicieran los Tratados de
Amsterdam y Niza. Este de tratado, también conocido como “Tratado de funcionamiento de
la UE”, presenta una serie de modificaciones de los tratados constitutivos, el Tratado de la

UE y de la Comunidad Europea, por el que se establece la Comunidad Europea®.

Dentro de las principales disposiciones del Tratado de Lisboa, este organiza y clarifica las
competencias de la Unidn al fomentar la participacion y la proteccién de los ciudadanos.
Crear un nuevo orden institucional y modifica los procesos de toma de decisiones en aras
de mayor eficacia y transparencia. A su vez, cambia la forma en que la Unidn ejerce sus
competencias ya existentes, a las que se suman algunas competencias nuevas, garantizando

un mayor nivel de control parlamentario y responsabilidad democrética.

¥Unién Europea, Tratado de Lisboa, consultado el 17 de enero de:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional _affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0033_es.htm

% parlamento Europeo, El tratado de Niza y la comisién sobre el futuro de Europa, consultado el 17 de enero
de: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_1.1.4.pdf

» Unién Europea, consultado de:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional _affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0033_es.htm
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http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/nice_treaty/index_es.htm

Este tratado otorga a la Union personalidad juridica propia y la faculta para firmar acuerdos
internacionales en los ambitos de competencia que tiene atribuidos para adherirse a una
organizacion internacional. Por otra parte, reafirma que los Estados miembros solo pueden
firmar acuerdos internacionales que sean compatibles con los principios de derecho de la
Unién. Finalmente, este establece que el Parlamento puede proponer la revision de los
Tratados, tal como ya podian hacer el Consejo, el Gobierno de un Estado miembro o la

Comision.
A continuacion, detallaremos las configuraciones institucionales descritas en el Tratado:

a) Parlamento Europeo

El parlamento europeo es la institucion de la UE que representa a los ciudadanos de los
Estados miembros y cuyos diputados son elegidos por sufragio directo. En virtud de las
modificaciones del tratado. El parlamento elige al Presidente de la Comisién, el 6rgano

ejecutivo de la UE, y esta decision debe ser por resultados de las elecciones.

Los poderes legislativos del Parlamento Europeo han aumentado en virtud del nuevo
«procedimiento legislativo ordinario», que ha sustituido al anterior procedimiento de
codecision. Este procedimiento se aplica ahora a mas de 40 ambitos de competencias, lo
que eleva el total a 73. EI nimero méaximo de diputados al Parlamento Europeo se ha fijado
en 751, donde Alemania conservo sus 99 diputados hasta las elecciones de 2014. Por otra
parte, el nUmero maximo de escafios por Estado miembro se ha reducido a 96 y el nUmero

minimo ha aumentado a 6 *°,

b) La Comisién Europea®

El liderazgo politico corresponde a un equipo de 28 comisarios, donde cada uno representa
a un pais miembro, bajo la direccién del presidente de la Comision, que decide quién es
responsable de cada politica. EI colegio de comisarios esta compuesto por el presidente de

la Comisidn, sus siete vicepresidentes —incluido el vicepresidente primero—, el alto

“ Pparlamento  Europeo, Ficha técnica Tratado de Lisboa, P.3  consultado  de:

http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_1.1.5.pdf
*Comisién Europea, ;Qué hace la comision?, consultado de: https://europa.eu/european-union/about-
eu/institutions-bodies/european-commission_es#%C2%BFqu%C3%A9_hace_la_comisi%C3%B3n?
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representante de la Unidn para asuntos exteriores y politica de seguridad, y 20 comisarios,

cada uno responsable de una cartera.

Es la Gnica institucion europea que presenta, para que el Parlamento y el Consejo las

aprueben las siguientes leyes:

e Leyes que protegen los intereses de la UE y a sus ciudadanos en aspectos que no
pueden regularse eficazmente en el plano nacional

e Leyes correctas en sus detalles técnicos gracias a consultas con expertos y
ciudadanos.

El presidente define la orientacion general de la Comision, lo que permite a los comisarios
fijar conjuntamente los objetivos estratégicos y publicar el programa de trabajo anual. Las
decisiones se toman bajo responsabilidad colectiva. En este proceso todos los comisarios
son iguales y responden por igual a cada decision. Los comisarios no tienen facultades de

decision propias, salvo habilitacion en determinadas circunstancias.

Los vicepresidentes actdan en representacion del presidente y coordinan los trabajos en sus
respectivos &mbitos de competencia, conjuntamente con varios comisarios. Para garantizar
que el colegio trabaje en estrecha colaboracién y de manera flexible, se fijan una serie de
proyectos prioritarios. Los comisarios apoyan a los vicepresidentes a la hora de presentar
propuestas al colegio. En general, las decisiones se toman por consenso, aunque también
pueden tomarse por votacion. En ese caso, se aprueban por mayoria simple, con un voto por
comisario. Despues el tema pasa a la Direccion General, cuyo maximo responsable, el
director general, responde ante el comisario competente. El resultado suele ser una
propuesta legislativa que vuelve a enviarse a los comisarios para que la aprueben en su
reunion semanal. Entonces la propuesta, ya oficial, se remite al Consejo y el Parlamento,

abriendo asi la siguiente fase del procedimiento legislativo europeo.

b) Consejo Europeo
El Consejo Europeo esta constituido por los representantes politicos de mas rango de los
Estados Miembros: los jefes de Gobierno y los Jefes de Estado con poderes ejecutivos. El

Consejo Europeo marca el rumbo politico de la UE vy fija sus prioridades. El presidente del
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consejo sera elegido por los miembros del Consejo Europeo y podra ocupar el cargo

maximo cinco afios*.

El tratado de Lisboa reconoce formalmente al Consejo Europeo como institucién de la
Union, responsable de impulsar el desarrollo, definir su orientacion y prioridades politicas
generales. El presidente también asume la representacion exterior de la Unién, sin perjuicio
de las atribuciones de Alto Representante de la Union para Asuntos Exteriores y Politicas
de Seguridad®.

Dentro del articulo 15.1 del Tratado, se establece que el Consejo Europeo dara a la Union
los impulsos necesarios para su desarrollo y definira sus orientaciones y prioridades

politicas generales*.
c) Alto Representante de la Union para Asunto Exteriores y Politica de Seguridad.

El Consejo Europeo nombra por mayoria cualificada al Alto Representante de la Union
para Asuntos Exteriores y Politica de Seguridad, con la aprobacion del Presidente de la
Comision. Esta figura también es el Vicepresidente de la Comision y cuenta con el apoyo
del Servicio Europeo de Accidn Exterior, compuesto por funcionarios del Consejo y de la

Comisién y por personal de los servicios diplomaticos nacionales®.
d) Tribunal de Justicia de la Union Europea:

Salvo en materia de politica exterior y de seguridad comdn, todas las actividades de la
Union se someten ahora a la jurisdiccion del Tribunal de Justicia de la Union Europea. El
nimero de abogados generales puede incrementarse de ocho a once. También pueden
crearse tribunales especializados con la aprobacion del Parlamento. Se ha facilitado
asimismo el acceso de los particulares al Tribunal. Se dispone la creacion de una Fiscalia

Europea para descubrir a los autores y complices de infracciones que perjudiquen a los

2 Comisién Europea, Su guia sobre tratado de Lisboa p 12, 2009, consultado el 2 de febrero de 2015 de:
http://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/politica_regional/es_2340/adjuntos/su_guia_tratado_lisboa e
s.pdf

*® Parlamento Europeo, Ficha técnica Tratado de Lishoa, P.3 consultado el 2 de febrero de 2015 de:
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_1.1.5.pdf

* Vita Blanca, La Europa de después del tratado de Lishoa: algunas reflexiones sobre el impacto institucional
de determinadas innovaciones, consultado el 5 de enero de 2018, de:
http://www.iemed.org/anuari/2010/earticles/Vila_Europa_es.pdf

** parlamento Europeo, op. cit. p.2
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intereses financieros de la Unidn, para iniciar un procedimiento penal y solicitar la apertura

de juicio contra ellos®.

El tribunal implementa procesos de elaboracion de politicas mas eficaz y democratica, que
permiten cambiar el procedimiento de toma de decisiones pasando de la unanimidad a la
mayoria cualificada y de la consulta a la codecision’.

Este Tratado, refuerza notablemente el principio de subsidiariedad al asociar a los
Parlamentos nacionales al proceso de toma de decisiones. Se han introducido una serie de
ambitos nuevos y otros han sido ampliados. La politica de medio ambiente incorpora ahora
la lucha contra el cambio climatico y, en el marco de la politica energética, figuran nuevas
referencias a la solidaridad, la seguridad y la interconexion del abastecimiento. Ademas, los
derechos de propiedad intelectual, el deporte, el espacio, el turismo, la proteccion civil y la

cooperacion administrativa son ahora objeto del Derecho de la UE.

En la politica comdn de seguridad y defensa (PCSD), el Tratado de Lisboa introduce una
clausula de defensa mutua. Esta dispone que todos los Estados miembros estaran obligados
a prestar ayuda a otro Estado miembro sea objeto de agresion. Una clausula de solidaridad
prevé que la Unidn y sus Estados miembros presten asistencia con todos los medios de que
dispongan a un Estado miembro objeto de un ataque terrorista o victima de una catéstrofe
natural o de origen humano. Una «cooperacién estructurada permanente» esta abierta a
todos los Estados miembros que se comprometan a participar en programas europeos de
capacidades militares y a aportar unidades de combate disponibles para una accién
inmediata. Dicha cooperacion requiere la aprobacién de los miembros del Consejo, que se
pronunciara por mayoria calificada tras consultar al Alto Representante®.

Establece la distribucion de competencias en diversos ambitos entre los Estados miembros
y la Unidn. Se declara explicitamente que la Union tendra competencia exclusiva en:

e Uniodn aduanera,

*  Pparlamento  Europeo, Ficha técnica Tratado de Lisboa, P.4  consultado  de:

http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_1.1.5.pdf

*" parlamento Europeo, op. cit. p.5
*8 parlamento Europeo, op. cit. P.3
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e Establecimiento de las normas sobre competencia necesarias para el funcionamiento
del mercado interno,
e Politica monetaria de la ZE, conservacion de los recursos bioldgicos marinos dentro

de la politica pesquera comun y la politica comercial comun.

También es competencia exclusiva de la UE la celebracion de un acuerdo internacional
cuando esté previsto un acto legislativo de la Unidn, cuando sea necesario para permitirle
ejercer su competencia interna o en la medida en que pueda afectar a normas comunes o
alterar el alcance de las mismas. Al mismo tiempo la UE dispondra de competencia
compartida con los Estados miembros en los siguientes ambitos principales: el mercado
interior, la politica social, la cohesion econdmica, social y territorial, la agricultura y la
pesca, el medio ambiente, la proteccion de los consumidores; los transportes; las redes
trans-europeas, la energia, el espacio de libertad, seguridad, justicia, los asuntos comunes

de seguridad en materia de salud puablica.

La Unidn dispondra de competencia para llevar a cabo acciones con el fin de apoyar,
coordinar o complementar la accion de los Estados miembros en la proteccion y mejora de
la salud humana, la industria, la cultura, el turismo, la educacion, la formacion profesional,
la juventud y el deporte, la proteccion civil y la cooperacion administrativa. Asimismo,
el Tratado de Lisboa incluye también algunos elementos relevantes que desde hace poco
ocupan un espacio importante en la agenda comunitaria, como lo es el cambio climatico y

la energia®.

El Tratado confirma el compromiso con el logro de la unién econémica y monetaria que es
un objetivo fundamental de la UE, es de vital importancia que Europa vuelva a la
prosperidad y al empleo. Ademas, formaliza la posicién del Banco Central Europeo al
convertirlo en una institucion de la Union Europea. el objetivo del Tratado de Lisboa es que
la UE sea mas democratica, eficiente y transparente, al tiempo que da a los ciudadanos y a
los Parlamentos nacionales més informacion sobre lo que ocurre en la Unién y dota a
Europa de una voz mas clara y mas fuerte en el mundo, protegiendo asimismo los intereses

nacionales.

* Expansion, Tratado de Lisboa, consultado el 12 de enero de 2016 de:
http://www.expansion.com/diccionario-economico/tratado-de-lisboa.html
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La UE hoy es una realidad geopolitica y un espacio econémico comun, que integra a 28
paises; Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Espafia,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos y Portugal forman parte de la UE y de la ZE. Por otra parte, los paises que estan
dentro de la Unién, pero no pertenecen a la ZE*® son: Bulgaria, Reptblica Checa,
Dinamarca, Croacia, Hungria, Polonia, Rumania, Suecia, Reino Unido®". Cabe destacar que
el 29 de marzo de 2017, el Reino Unido comunico oficialmente al Consejo Europeo su
intencion de abandonar la UE mediante la activacion del articulo 50 del Tratado de Lisboa.
Por el momento, el Reino Unido sigue siendo miembro de pleno derecho de la Unidn
Europea, con todos los derechos y obligaciones correspondientes). Paises con una
poblacién aproximada de 503 millones de habitantes. La tercera mas grande del mundo
después de China y la India. En términos de superficie total, cuenta con 4494.6 miles de
km2 donde Francia es el pais que cuenta con mayor territorio con 632.8 miles de km? y

Malta el menor con 0.3 miles de km2, como se muestra en las figuras 1.1 y 1.2. *?

%0 La Zona Euro esta conformada por los paises miembros de la Unién Europea que comparten una moneda
comun este caso llamado euro.

51 Unién Europea.eu, Mapa de la Zona euro 1999-2015, consultado de:
https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.es.html

52 Uni6n Europea.eu, Vivir en la UE, superficie y poblacién, consultado de:http://europa.eu/about-eu/facts-
figures/living/index_es.htm
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Figura 1.1 Grafica de Superficie por Pais
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EUROSTAT 2014.

*El 29 de marzo de 2017, el Reino Unido comunicé oficialmente al Consejo Europeo su intencién de abandonar
la UE mediante la activacion del articulo 50 del Tratado de Lishoa. Por el momento, el Reino Unido sigue
siendo miembro de pleno derecho de la Unién Europea, con todos los derechos y obligaciones correspondientes.
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Figura 1.2 Grafica de Poblacion por Pais
(Variacion porcentual)
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Fuente: EUROSTAT datos de 2014

*El 29 de marzo de 2017, el Reino Unido comunicé oficialmente al Consejo Europeo su intencion de abandonar la UE
mediante la activacion del articulo 50 del Tratado de Lisboa. Por el momento, el Reino Unido sigue siendo miembro de
pleno derecho de la Unién Europea, con todos los derechos y obligaciones correspondientes.
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1.3 La Unién Econémicay Monetaria

El objetivo de la unién econémica y monetaria es impulsar un crecimiento econémico
equilibrado y sostenible dentro de la UE, ya que se esperaba que la integracion econémica
aportaria mayor eficiencia interna y solidez econémica aspirando a consolidar la estabilidad

econdmica.

En el Tratado de Maastricht en 1992 acordaron poner en marcha una UEM con una moneda
Unica, entre 1999 y 2002 doce Estados Miembros de la UE pusieron fin a sus monedas
nacionales y se unieron para formar la ZE con una Unica divisa, el Euro. Los criterios de
convergencia de Maastricht fueron disefiados con el fin de que las economias de los
Estados miembros estuvieran preparadas para adoptar la moneda Unica. Estos criterios
servian de marco de referencia comun de la estabilidad, solidez y sostenibilidad de las
finanzas publicas de los candidatos a la zona del euro, como reflejo de la convergencia de

la politica econémica y la resistencia a las convulsiones econémicas.>®

Dentro de este tratado se establecen: limites al gasto publico deficitario hasta 3% del PIB y
un endeudamiento publico no mayor a 60% del PIB, la tasa de inflacion no debe ser
superior en mas de 1.5 puntos del promedio de la tasa de los tres paises con menor
inflacién, la tasa de interés a largo plazo no debia ser superior en mas de dos puntos de la
tasa de interés promedio de los tres paises de menor inflacion y el tipo de cambio debia
permanecer al interior de los margenes de fluctuacion establecidos por el Sistema
Monetario Europeo sin tension grave, ni devaluacién durante los dos afios precedentes a la
fecha de evaluacidn fijada para pasar a una moneda Unica, todo esto como condicién para el
surgimiento de la moneda Gnica.>* En la tabla 1.1 se observa de manera mas puntual los

criterios de convergencia para adoptar la moneda Unica, y ser parte del ZE.

53 Comisién Europea, op. cit. p1.
5 Unién Europea, Introduccion del euro: criterios de convergencia, consultado de:
http://europa.eu/legislation_summaries/other/125014 _es.htm

25



Tabla 1.1 Criterios de convergencia Maastricht

finanzas publicas

del PIB

QUE SE MIDE COMO SE MIDE CRITERIOS DE CONVERGENCIA
Estabilidad de Tasa de inflacion Una tasa no superior en mas de 1,5
precios armonizada respecto | puntos porcentajes a la de los tres estados
al indice de precios al miembros con mejor comportamiento
consumo.
Solidez de las Déficit pablico en % Valor de referencia: no superior al 3%

Sostenibilidad a
las finanzas
publicas

Deuda publica en %
del PIB

Valor de referencia: no superior al 60%

Carécter duradero
de la
convergencia

Tipos de interés a
largo plazo

Un tipo no superior en mas de 2 puntos
porcentuales al de los tres estados
miembros con mejor comportamiento en
materia de estabilidad de precios.

Estabilidad de los
tipos de cambio

Desviacién con
respecto al tipo de
cambio central

Participacion en el MTC durante dos afios
sin tensiones graves.

Fuente: elaboracion propia con datos de Europa.eu

El 1 de enero de 2002, los billetes y monedas en Euros comenzaron a circular en doce de
los quince estados miembros que, en aquel momento, componian la UE. Desde entonces,
otros siete paises han adoptado el euro: Eslovenia, el 1 de enero de 2007; Chipre y Malta, el
1 de enero de 2008; Eslovaquia, el 1 de enero de 2009; Estonia, el 1 de enero de 2011;

Letonia, el 1 de enero de 2014; y Lituania, el 1 de enero de 2015.%

La moneda Unica que surgié como una exigencia en el sector financiero de la UE, para
eliminar la incertidumbre cambiaria y facilitar la libre movilidad de capitales, incrementé la
presencia del capital financiero de la ZE en el ambito mundial, al utilizarse dicha moneda

como reserva de curso legal internacional junto con el dolar, el yen japonés y la libra

% Banco Central Europeo, La introduccién del Euro, Consultado de:
https://www.ecb.europa.eu/euro/changeover/html/index.es.html
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esterlina. Con la UEM los paises miembros de la ZE dejaron de tener el control de su
moneda y solo hay un Banco Central para todos ellos, generando que los miembros dejen
de tener el control de su politica cambiaria y fiscal. La Comisidn Europea rindié un reporte
con la situacion de convergencia de los paises miembros con la finalidad de discriminar a
los paises que no podian formar parte de la UEM debido al incumplimiento estos criterios,
en la tabla 1.2 se puede observar la situacion de cada uno de los Estados miembros.
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Tabla 1.2 La situacién de los Estados miembros en materia de

convergencia.

INFLACION SITUACION DE LAS FINANAZAS PUBLICAS TIPODE TASADE

CAMBIO ,

PARTICRACON| A

EXISTENCIA | DEFICIT (% DE LARGO

IpCA DEUDA ALMECANISMO
DEUN PIB) .
DEFICIT : _
esg | BCENO | 199 o7 |VARACONCONRELACIONALANO | o | oo
1997 | 19% | 19%

VALOR DEREFERENCIA| 2.7 3 60 78
BELGICA 14 S 21 my | 47 43 | 2 S 57
DINAMARCA 19 NO 07 65.1 55 27 | 49 y 6.2
ALEMANIA 14 S 27 613 08 24 78 S 56
GRECIA 52 S 4 1087 | -29 15 07 y 98
ESPARA 18 S 26 638 13 16 29 S 63
FRANCIA 12 g 3 58 24 29 12 S 55
IRLANDA 12 NO 09 66.3 64 96 | -68 S 6.2
TALIA 18 g 27 ne | -4 0 | 07 S 67
LUXEMBURGO 14 NO 17 67 01 07 02 S 56
PAISES BAIOS 18 NO 14 1 5 19 12 S 55
AUSTRIA 11 y 25 66.1 34 03 38 y 56
PORTUGAL 18 g 25 6 3 09 21 S 6.2
FINLANDIA 13 NO 09 5.3 18 04 | A5 S 59
SUECIA 19 g 08 766 01 09 | -4 NO 65
REINO UNIDO 18 S 19 534 13 08 35 NO 7
UNION EUROPEA 16 24 1 09 2 3 6.1

Fuente: Servicios de la Comision Europea, “reporte de la convergencia para la transicion a la tercera fase de la UEM,
ntmero 2, 537, miércoles 17 de junio de 1998, Paris, p 3-11

En la tabla 1.2 se muestra la situacién de cada uno de los miembros de la UE con relacién a
los criterios de convergencia en cuanto a la inflacion, la mayoria tuvieron una inflacion

menor al 2.7% con excepcion de Grecia cuya inflacion era de 5.2%.

La Comision Europea recomend6 que, debido a los esfuerzos realizados por los paises de la

region que no sobrepasaban el limite del deficit publico inferior o igual al 3% de PIB, estos
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fueran considerados como paises que respetaban el criterio relativo a la situacion de

finanzas publicas.®® Solo Grecia tenia un déficit de 4% por esta razén no fue aceptado.

Con el tipo de cambio la mayoria de los paises participaron sin tenciones graves ni
devaluacion con respecto a las monedas de otros estados miembros, en este caso Grecia
sufrié algunas tenciones que tuvieron que ser contrarrestadas elevando las tasas de interés,

por lo tanto, Grecia tampoco cumplié con este criterio.

Las tasas de interés de largo plazo, sirven como indicador sobre la opinion que se tiene en
los mercados financieros sobre la situacion econdmica de los paises y sobre los resultados
en materia de inflacion, en el cuadro 1.2 se puede apreciar que todos los paises cumplieron
este criterio menos Grecia, a pesar de que dicha nacioén tenia la voluntad politica de formar
parte de la UEM, esta no cumplio los criterios de convergencia. En el caso de Gran
Bretafia, Dinamarca y Suecia, ellos no formaron parte de la UEM a pesar de cumplir con

los criterios, ya que tomaron la decisién politica de no integrarse en ese momento.

La Unién Europea decidié admitir a Grecia como miembro de la unién monetaria a partir
de 2001, la Comision Europea y el Parlamento Europeo habian dado su visto bueno, puesto
que la economia griega se ajustd a las condiciones del Tratado de Maastricht para ser
miembro. En ese momento se tomo en cuenta que habian logrado reducir drasticamente el
déficit presupuestario, que se situd en el 1,6 por ciento del PIB a finales de 1999, cuando el
tope establecido es del 3 por ciento. El nivel de la deuda publica, en el 104 por ciento del
PIB, se sitla bastante por encima del 60 por ciento establecido. Sin embargo, Italia y
Bélgica entraron con peores cifras, por lo que la Comisidn pronostico que Grecia tendria un

crecimiento superior al 4 por ciento para rebajar esa deuda.”’

%Servicios de la Comisién Europea, “reporte de la convergencia para la transicion a la tercera fase de la
UEM, namero 2, 537, miércoles 17 de junio de 1998, Paris, p 3-11.

% NULLVALUE, 2000, Grecia entra a la Zona  Euro, consultado  de:
http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-1260227
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1.4 Teoria de las zonas monetarias optimas

La teoria econdmica se ha esforzado por sefialar los criterios bajo los que se puede
considerar que los diferentes espacios nacionales podrian tener interés en unirse y formar
una sola zona monetaria en la que existiera una moneda Unica 0 una estructura de paridades
fijas e irrevocables entre sus monedas. Dentro de los criterios tradicionales para saber si
una zona monetaria es 6ptima, existen dos principales aspectos: la movilidad de los factores

de produccion y el coeficiente de apertura de los paises que forman dicha zona.

Robert A.  Mundell recibi6 el Premio Nobel de Economia por sus contribuciones a la
economia internacional, en particular a la teoria macroeconémica de las economias
abiertas. En su articulo sobre areas monetarias Optimas cuestiono el tratamiento tradicional
de la cuestion cambiaria y ofreci6 un marco conceptual y teérico para analizar la
integracién monetaria regional. A Mundell se le atribuye el principio de clasificacion
efectiva del mercado. Plante6 que, para lograr dos objetivos de la politica econémica, los
equilibrios interno y externo en un régimen de tipos de cambio fijos, se necesita la
combinacion de dos instrumentos, la politica fiscal y monetaria. De acuerdo con el modelo
Mundell- Fleming, cada politica se debe orientar al objetivo para el cual es més efectiva;
asi, la politica fiscal se debe orientar a la estabilizacion interna y la politica monetaria a la

estabilizacion de la balanza de pagos®®.

En la década de los sesenta, desarroll6 el modelo Mundell-Fleming, un modelo
Neokeynesiano que modificd el modelo bésico de absorcion, que aun es el punto de partida
para analizar los efectos de politica fiscal y monetaria en el corto plazo, en condiciones de
movilidad de bienes y de capitales, y que generaliza el modelo 1S-LM. Concretamente,
muestra que la efectividad de ambos tipos de intervencion depende del tipo de régimen
cambiario adoptado. El resultado es bien conocido, la politica monetaria se vuelve mas
efectiva en un régimen de flexibilidad cambiaria debido a que una politica monetaria

expansionista, que busca estimular la economia a través de una baja de tasas de interés

%8 De Lombaerde Philippe, Cuadernos de Economia, Robert A. Mundell y la teorfa de las 4reas monetarias 6ptimas, p.42,
Colombia: Universidad Nacional de Colombia.
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provoca una salida de capitales que devalUa la moneda, mejora la competitividad de las
exportaciones y tiene un efecto positivo adicional sobre la actividad productiva. Por otra
parte las medidas fiscales expansionistas tienen el efecto opuesto sobre el tipo de interés, el

tipo de cambio, la evolucion de las exportaciones netas y la actividad productiva.

Con un tipo de cambio fijo acompafiado del alza de la tasa de interés, atrae capital
extranjero, provocando una intervencion del banco central en el mercado cambiario, dado
su compromiso de tipo de cambio. Esta intervencion, a su vez expande la masa monetaria,
lo cual produce un efecto expansionista secundario. La politica monetaria estabilizadora, en
estas circunstancias, ve contrarrestado el efecto inicial positivo de la expansion monetaria
sobre la actividad economica, debido al efecto de intervencion del banco central en el
mercado cambiario, como consecuencia de la salida de capitales hacia el exterior. En otras
palabras, con tipos de cambio fijo, los paises pierden la independencia de su politica

monetaria>°.

La mayoria de los trabajos de Mundell sobresalen por su caracter futurista. La tematica de
sus mas importantes articulos de los afios sesenta no era evidente en esa época. Su analisis
de las consecuencias de tipos de cambio flotantes y una alta movilidad de capital se
desarroll6 en un contexto de cambio flotante y de una alta movilidad de capital, y se
plante6 en un contexto de tipo de cambio fijo (Sistema de Bretton Woods) y de fuertes
controles a los fluidos de capital. Lo mismo se puede decir a su analisis de las areas
monetarias éptimas. Aunque dentro de la construccion la Comunidad Europea se introdujo
un sistema regional de estabilizacion de tipos de cambio en los setenta, sélo a finales de los

ochenta se convirtié en tema importante de politica en la UE®.

Para Mundell, el régimen cambiario es 6ptimo si asegura el equilibrio de la balanza de
pagos, sin causar desempleo o inflacion inducida por la demanda. EI desempleo e inflacion
son dos extremos de una misma dimension. El régimen cambiario es 6ptimo cuando causa

desempleo en una sub-area u obliga a que otra acepte la inflacion. En 1961 Robert Mundell

% De Lombaerde Philippe, op. cit., p. 42.
% De Lombaerde Philippe, op.cit., p.43.
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publico en American Economic Review el articulo en el que establecia fundamentos

conceptuales para las denominadas Areas monetarias 6ptimas®.

Mundell sefial6 las ventajas de una moneda comun en el ambito del comercio exterior, al
eliminar el efecto de transaccién asociados al cambio de divisas, a la vez que desaparece
cualquier riesgo cambiario que pudiera materializarse entre el comienzo de la negociacion
comercial y el instante en el que la misma concluye, mediante el cobro efectivo. Menciono
que a cualquier numero de paises les convendria formar una zona monetaria Unica solo
cuando la movilidad de sus factores de produccion al unirse sea mas fuerte que al exterior
de la misma. Por el contrario, si la movilidad de los factores es mas débil al interior de la
zona que al exterior, una flexibilidad en los tipos de cambio en sus monedas sera mas
ventajosa. Con esto se puede decir que para considerar que una zona monetaria es dptima es
necesario que los factores de la produccion sean suficientemente maéviles para llevar a cabo
un ajuste en caso de que sufra un choque asimétrico. Si esta movilidad no existiera es

posible responder a través de un ajuste en el tipo de cambio en su moneda®.

Otra teoria relevante es la de Ronald MacKinnon (1963) que consiste en introducir la
apertura comercial como un elemento basico para la definicién de una zona monetaria
optima, por ejemplo, en las economias pequefias y muy abiertas al exterior, cuando el tipo
de cambio se deprecia su moneda no repercute en una mayor competitividad de sus
exportaciones sino mas bien se traduce en un incremento casi automatico de los precios y
salarios, cancelando cualquier tipo de competitividad derivada de la depreciacion. En
consecuencia, para las economias pequefas y abiertas se recomienda tener tipo de cambio

fijo.

En la investigacion de P. de Grauwe® incorpora a la nueva teoria de zonas monetarias

optimas la relacion entre los agentes econdmicos y la politica monetaria de los bancos

%1 Toribio Davila Juan José, Areas Monetarias Optimas y la experiencia europea: algunas reflexiones, p13, consultado de:
http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_863__ BDCF46EFB7E2A025B6B6A9739B4885DA. pdf

62 R. Mundell “A Theory of Optimun Currency Areas”, American Economic Review, vol. 51, 1961.

8 Ronald McKinnon, Areas Monetarias Optimas y mondas clave, boletin del CEMLA, enero-marzo 2002.

®Gaspar, Sanchez, Castellanos, La creacién de un area monetaria optima en la zona euro: diferencias de
inflacion y desequilibrios publicos p. 5. Red de Revistas Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y
Portugal, enero 2012.
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centrales. P. de Grauwe menciona que, si la credibilidad de las autoridades monetarias es
baja, una politica para reducir la inflacion no necesariamente impactaria en el crecimiento
del desempleo, es decir; los paises con menor credibilidad en sus instituciones estarian
interesados en ser parte de un &rea monetaria Optima para que su credibilidad se vea

beneficiada.

En 1992, Paul Krugman introdujo la concentracion de espacio en las economias de escala y
aglomeracion en un area monetaria integrada, en el largo plazo pueden generar comercio
interindustrial entre las areas mas avanzadas y atrasadas, facilitando impactos asimétricos
en los paises de la periferia, por otro lado Krugman establece que la Eurozona es un area
monetaria integrada, es decir un area donde los paises miembros pueden alcanzar sus
objetivos de equilibrio interno como la estabilidad de precios, crecimiento econdémico etc.
En cuanto al equilibrio externo, como la cuenta corriente, tiene que acudir al tipo de cambio
como instrumento de politica econémica.®® En otras palabras, los paises que se integren
deberan mantener una inflacion y tipo de interés similar a la del conjunto. De igual manera,
ademas de mantener sus desequilibrios fiscales similares al conjunto, estas condiciones,
como se menciond previamente, se incorporaron en el tratado de Maastricht, permitiendo
que, si se cumplen estas condiciones, los riesgos de renuncia a su tipo de cambio se

minimizan.

Los paises que cumplian con los criterios de Maastricht y adoptaron una moneda Unica solo
tenian que cumplir con el pacto de estabilidad y el crecimiento el cual introducia una serie
de restricciones en la gestién del gasto publico. En cierta medida un area monetaria 6ptima
es el de las convergencias entre los diferenciales de inflacion. En consecuencia, la ZE se
puede llamar una zona cuasi Optima a excepcion de Grecia, la cual se considera como una

anomalia que se debe de tratar de manera individual.

% Krugman, “policy problems of a Monetary Union” en De Grauwe, P. y Papademos: The European
Monetary System in the 1990°s, Londres y Nueva York.
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1.5 La importancia de la Union Europea como bloque econémico dentro de la
economia mundial, el caso para de México.

El proyecto més avanzado de integracion econdmica de caracter supranacional es la Union
Europea, con la tasa mas alta de participacion en el comercio global. Lo anterior se ha
logrado gracias a la integracion econdémica de los Estados europeos y se requiere de una
politica de relaciones exteriores en un marco de libre comercio internacional. Al mismo
tiempo, la economia europea adopta medidas proteccionistas que van desde el arancel
exterior comun, hasta la definicion de cuotas de importacion, medidas anti-dumping y

restricciones voluntarias de algunas exportaciones®®.

Desde julio de 2000, México y la Unidn Europea cuentan con un Tratado de Libre
Comercio (TLCUEM). A pesar de las transformaciones econdémicas que México y la Unién
Europea han fomentado, sus relaciones comerciales no se han intensificado. Se esperaba
que durante la primera década del siglo XXI la relacién comercial se intensificara, lo cual
no ha sucedido asi®’. Para México, la Unién Europea representa una excelente oportunidad
para diversificar sus mercados, es su segundo socio comercial y su segunda fuente de
inversion extranjera directa, segun informacion de la Secretaria de Economia a partir de
julio de 2000, fecha en que entro en vigor el TLCUEM. El intercambio comercial entre
México y la UE se ha triplicado al pasar de 18,343.9 millones de dolares (mdd) en 1999 a
56,600.7 mdd al afio 2008%. Los cinco mayores inversionistas comunitarios en México son:
Espafia con 45.8% de la Inversion Extranjera Directa, Holanda con el 32.1%; Reino Unido
con el 10.5%; Alemania 4%, Luxemburgo con el 2%, y los otros paises de la UE participan
con el restante 5.6%. Si bien la Unién Europea no es el mayor inversionista en México, el
monto acumulado es considerable®. El 80% de las importaciones provenientes de la Union
Europea las realizan seis paises: Alemania (32.24%), Italia (13.33%), Paises Bajos

%Fylvio Attina, EI papel de la Unién Europea en la gobernanza global, Localizacién: Politica exterior y
Parlamento Europeo: hacia el equilibrio entre eficacia y democracia / coord. por Esther Barbé, Anna Herranz
Surrallés, 2007, ISBN 978-92-823-2183-6, p 123. Consultado de:
http://www.recercat.cat/bitstream/handle/2072/204360/12%20cap%208.pdf?sequence=12

%’Secretaria de Economia, TLC México- Unién Europea consultado de:
http://www.bruselas.economia.gob.mx/swb/swb/bruselas/TLC_Mex_UE

%8 Varios Autores, Logros y retos a diez afios del acuerdo global México-Unién Europea, p.532-533, 2011,
Meéxico.

% Varios Autores, op. cit., p.455.
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(10.69%), Espaia (10.36%), Francia (8.97%), y el Reino Unido (6.64%). De acuerdo con
las Estadisticas de Comercio Internacional (OMC) en 2009, del total de las exportaciones
de la Unién Europea, casi el 70% viene de sus propios mercados y del 30% que queda esta
enfocada al resto del mundo. Estados Unidos es el primer socio con un 6.1% de
participacion, seguido de Rusia con un 2.6%, Suiza con el 2.4% y China con el 1.9%, en
América Latina, Brasil ocupa una de las posiciones mas importantes, con un 0.6% en el
lugar nimero decimosegundo, mientras que México se sitla decimosexta posicion con
0.5%".

1.6 Ventajas y desventajas del euro.

El 1 de enero de 1999 se introdujo el Euro, como moneda virtual para pagos no monetarios.
Durante los primeros dias de enero de 2002, se pusieron en circulacion billetes y monedas
de euros en doce paises. Desde su creacidn hasta hoy en dia el euro sistema esta compuesto
por el BCE y los bancos centrales nacionales de los estados miembros de la ZE. EI BCE
asumid la responsabilidad de definir la politica monetaria en la nueva ZE. Esta moneda se
cred porque una divisar Unica ofreceria ventajas para los miembros, no solo reduciria los
riesgos de fluctuacién y los costes de cambio, sino que ademas el Euro propiciaria una

cooperacién mas intensa entre los estados miembros’™.

La moneda Unica proporcionaria nuevas oportunidades derivadas de la integracion
econdémica de la ZE, lo que aumentaria la eficiencia del mercado Unico. Al existir una
moneda Unica, resulta menos costoso y menos arriesgado realizar actividades comerciales
entre el bloque econémico. La posibilidad de comparar facilmente los precios estimula el
comercio transfronterizo y la inversion para todos los agentes econdémicos. Desde los

consumidores que buscan productos al mas bajo precio, pasando por las empresas que

7 varios Autores, op. cit., p.455.
" Banco Central Europeo, la induccion inicial del euro 2002, consultado el 3 de marzo de 2015 de:
https://europa.eu/european-union/about-eu/money/euro_es
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adquieren servicios mas rentables, hasta los grandes inversores institucionales que pueden

invertir més eficientemente en toda la zona sin riesgo de tipos de cambio fluctuantes’.

Las ventajas a escala mundial de la moneda Unica y la dimensién de la zona del euro
también proporcionan nuevas oportunidades a la economia mundial. Una moneda Unica
hace a la ZE atractiva para los operadores econémicos de terceros paises, fomentando asi el
comercio y la inversion. La prudente gestion econdmica ayuda al euro a ser vista como una
moneda de reserva de valor y otorga a la regidbn mayor peso en la economia mundial.
También proporciona estabilidad econdémica, haciéndola méas resistente a los cambios
econdmicos repentinos que puedan aparecer del exterior, tales como subidas del precio de

petréleo a nivel mundial o turbulencias en los mercados cambiarios mundiales.”

El euro no proporciona estabilidad y crecimiento econémicos por si mismo. Estos se
consiguen con una gestion adecuada de la economia, siguiendo las normas del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC), que constituye un elemento esencial de la Union
Econémica y Monetaria (UEM). Como mecanismo fundamental para intensificar las
ventajas del mercado Unico, de la politica comercial y de la cooperacién politica, el euro
forma parte de las estructuras econémicas, sociales y politicas de la Unidén Europea actual.

Por otro lado, el principal inconveniente de utilizar una moneda Unica es la pérdida de
soberania en politica monetaria. Al no tener una politica monetaria propia, los gobiernos no
pueden devaluar su moneda para corregir los posibles desequilibrios. La politica monetaria
Unica es aplicada a través de una autoridad monetaria en conjunto, siendo EI Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) quien toma las decisiones de politica

monetaria en funcién de la situacién econémica del conjunto de paises de la ZE ™.

En el mapa 1.3 se muestran los paises que actualmente pertenecen a la ZE donde se puede

observar que paises son los que participan en la moneda Unica y que ademas son miembros

"2 Unién Europea, El euro, consultado el 2 de marzo de 2015 de: https://europa.eu/european-union/about-
eu/money/euro_es

Missé Andreu, El Pais, los beneficios del euro, consultado el 4 de abril de 2015 de:
https://elpais.com/diario/2006/01/02/economia/1136156402_850215.html

" Comisién Europea, Ventajas del Euro, consultado el 2 de enero de 2015 de: https://ec.europa.eu/info/about-
european-commission/euro/benefits-euro_es
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de la Unién Europea son’: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos, Portugal. No participan en la moneda Unica los siguientes Estados
Miembros de la Union Europea son: Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca, Croacia,

Hungria, Polonia, Rumania, Suecia y Reino Unido™.

1.7 Coordinacién cambiaria entre el Euro y otras monedas

Dentro de los objetivos asignados al Sistema Europeo de Bancos Centrales se encuentran:
la estabilidad de precios y la fluctuacién de tipo de cambio entre el euro y otras monedas de
los Estados miembros. Estos factores pueden perturbar el buen funcionamiento del mercado
interno. Por lo que surgié la necesidad de instaurar un mecanismo de gestion para el tipo de
cambio. Como se mencion6 en el primer capitulo, el tratado de Maastricht, se estipula
luchar contra las causas potenciales de la inestabilidad, uno de los objetivos en el articulo
124 menciona que los estados miembros deben considerar su politica de tipo de cambio

como una cuestién de interés comdn.

1.8 Sistema Europeo De Bancos Centrales

La Unién Monetaria Europea se apoya en diferentes instituciones, donde la autoridad
monetaria es el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), integrado por el BCE vy los
Bancos Centrales Nacionales de todos los Estados miembros de la ZE, por lo que el BCE

establece la politica monetaria con la clara misién de garantizar la estabilidad de precios’’.

El enfoque del euro sistema se apoya en las actuales competencias de los bancos centrales

nacionales y en su marco institucional, infraestructura, conocimientos técnicos y excelente

> Unién Europea, Mapa Union Europea, recuperado en 12 de febrero 2015, de: europa.eu
"6 Unién Europea, op.cit. p1

" Comisién Europea, Euro Area, recuperado el 24 de febrero de 2015 de:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/why/index_es.htm
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capacidad operativa. Debido a la extensién geografica de la eurozona entre las
comunidades bancarias nacionales y sus respectivos bancos centrales nacionales, se
consider6 adecuado que las entidades de crédito dispusieran un punto de acceso al sistema

de bancos centrales en cada Estado miembro’®,

La Comision Europea, actla a través de la Direccion General de Asuntos Economicos y
Financieros. Esta supervisa y evalGa la situacién econdémica de los estados miembros
formulando recomendaciones. El consejo en su funcion de Asuntos Econdmicos y
financieros (Consejo Eco-fin), retne a los Ministros de Economia y Finanzas de los Estados
miembros para definir directrices econémicas generales y tomar decisiones. EI Euro grupo
es compuesto por los Ministros de Economia y Finanzas de los Estados miembros de la
zona del euro, que eligen a su propio presidente durante un periodo de dos afios. Junto con
la Comision y el BCE participan en sus reuniones, donde se debaten cuestiones

relacionadas con la zona del euro y la coordinacion de politicas. ™

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) fue establecido en el Tratado de la Union
Europea y estd compuesto por el BCE y los bancos centrales nacionales de todos los
Estados miembros de la Union Europea, independientemente si adoptaron el Euro o no. A
diferencia del SEBC, el Euro sistema agrupa al BCE vy a los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros cuya moneda es el euro. En este sentido, mientras existan miembros
de la UE que conserven sus propias monedas, se mantendra la distincion entre el Euro
sistema y el SEBC®.

El tratado de la Unién Europea asigna al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) el
objetivo de mantener la estabilidad de precios y apoyar las politicas econémicas de la

comunidad. En el TUE se refiere al SEBC y no al Euro sistema por que se supuso que todos

"8 Banco Central Europeo, El euro sistema y el sistema europeo de bancos centrales, consultado el 13 de
marzo de 2015 de: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/index.es.html

" Comisién Europea, Una Europa, una moneda el camino al Euro, p.13, Luxemburgo.

% Comisién Europea, Economic and Monetary Union, recuperado el 2 de noviembre de 2016 de:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/why/index_es.htm

38



los miembros adoptarian el Euro, sin embargo, hasta que eso no suceda, el Euro sistema
tiene las funciones encomendadas al SEBC, algunas de las funciones primordiales son®:

o Definir y ejecutar la politica monetaria unica.

e Realizar operaciones en divisas coherentes con la politica cambiaria
establecida. La soberania de la politica cambiaria reside en los gobiernos, por lo
tanto, corresponde al Consejo Europeo la decision de politica cambiaria y la
posible formulacién de acuerdos especificos a este sentido. Sin embargo, se
debe consultar al BCE para que la politica cambiaria sea compatible con el
objetivo de estabilidad de precios.

e Poseer y administrar las reservas de divisas de los Estados miembros.

e Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago en la zona del euro.

e Contribuir a la buena gestion de las politicas de supervision prudencial de las
entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.

e Autorizar la emisién de billetes de banco en la eurozona.

Se deben consultar al BCE las propuestas comunitarias o iniciativas nacionales que entren
en el ambito de sus competencias. El banco central de Europa mantiene estrechas relaciones
con instituciones, organismos y foros, tanto de la UE como el &mbito internacional.
Funciona como rector de la politica monetaria y cambiaria de la Unién Europea, fue
constituido el 1 de junio de 1998, tiene su central de Francfort del Meno, Alemania®. En la

tabla 1.3 se puede observar el resumen de los organismos rectores del BCE.

8t Gutiérrez, Sistema Europeo de Bancos Centrales, consultado el 2 de noviembre de 2016 de:
http://diccionarioempresarial.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMtMSb
F1jTAAASMzYONTtbLUouLM_DxblwMDSONDIwOQQGZapUt-ckhlQaptWmJOcSoAEa68VTUAAAA=WKE#14

82 Banco Central Europeo, Historia, consultado de: https://www.ech.europa.eu/ecb/history/html/index.es.html

39



Tabla 1.3 Organismos rectores del BCE

Composicién EL?Z%%?S: Mandato Responsabilidad
Comité
ejecutivo
. Gobernadores Segun L - s
Consejo de legislacion de No inferiora5 | Decision de politica
gobierno Bancos cada estado. afios monetaria
centrales
UEM
Presidente Puesta en marcha de
Comité Estados Por 8 afios no la politica monetaria,
S Miembros de segln instrucciones
ejecutivo , renovables. :
comun acuerdo del Consejo de
Vicepresidente Gobierno
Otros 4
miembros
Presidente Seguimiento politica
Consejo Vicepresidente monetaria y
general Gobernadores cambiaria ge paises
de bancos que no estan dentro
centrales UE dela UEM
Politica en la quo de Forma de .
coordinacion y . Procedimiento
UEM. coordinacién
agentes
Politica Politica BCE Politica Unica
Unica Monetaria (ZE)
Consejo o
Politica (Coord.) BCE | Politica Unica
Cambiaria Euro grupo
Comision (ZE)
Comision
Politica de (mstrumgnta) T
competencia Consejo Politica Unica
P Estados
miembros
. Tratados | ® Procedimiento
Estados de déficit excesivo
miembros
Coordinacion | Politica Fiscal Comisién . Consenso . PEC
Estrecha (Equilibrio) Consejo
(coord.) Euro |e Mecanismo
grupo de control
supervision
multilateral

Fuente: Elaboracion propia con informacion de El Euro sistema y el Sistema Europeo de Bancos Centrales, 2009
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Tabla 1.3 Organismos rectores del BCE (continuacion).

Composicion EI?CC'OH de Mandato Responsabilidad
miembros
. Reglas
Estad . Consenso
P stados —
Politicas miembros . Directivas
Estructurales X
Consejo .
(Mergado (coord.) ) Mecanismos
Interior) Comision. de con_tr_oll
Supervision
multilateral
BCE Dialogo
Coordinacion | oo CCOOTI'SSE'%” Intercambio de | PEC/DIRECTRICES
Débil 4 ) informacion INTEGRADAS
(coord.)
Euro grupo
Proceso de
Mercado de Agentes Luxemburf/;o, Cardiff
Trabajo sociales Colonia/Directrices
integradas
Comision . Dialogo Proceso de
Mercado de C . . Intercambio | Luxemburgo, Cardiff
Productos y onsejo de informacion y colonial
Capitales Estados [directrices
miembros integradas
BEC
Representacion
Externa Euro-grupo Acuerdos
Comisidn

Fuente: Elaboracion propia con informacion de El Euro sistema y el Sistema Europeo de Bancos Centrales, 2009.

La Comision Europea a traves del Comisario y la Direccion General de Asuntos
Econdmicos y Financieros, supervisa y evalla la situacién econémica de los Estados
miembros para formular las recomendaciones necesarias. EI Consejo, que en su formacion
de Asuntos Econdmicos y Financieros (Consejo Ecofin), retine a los Ministros de Economia
y Finanzas de los Estados miembros para de definir directrices economicas generales y

tomar decisiones sobre las recomendaciones de la Comision, que también participa en las
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reuniones. Los ministros de la zona del euro se retnen en el Euro grupo, un grupo en el que

participan la Comisién y el BCE®,

Figura 1.3 Mapa de Union Europay Zona Euro de 1999-2015

. Estado miembro de la UE cuya moneda es el euro

. Estado miembro de la UE cuya moneda no es el euro

Pais que no pertenece a la UE

Fuente imagen rescatada de: https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.es.html

*El 29 de marzo de 2017, el Reino Unido comunicé oficialmente al Consejo Europeo su intencién de abandonar la UE
mediante la activacién del articulo 50 del Tratado de Lisboa. Por el momento, el Reino Unido sigue siendo miembro de
pleno derecho de la Unién Europea, con todos los derechos y obligaciones correspondientes.

8 Comisién Europea, Una Europa, una moneda el camino al Euro, p.13, 2007.
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Capitulo Il Crisis Financiera Global de 2008
2.1 Evolucioén de la crisis.

En agosto de 2007 en Estados Unidos (E.U.) inicio la crisis financiera global, que después
de un afio se propagarfa por todo el mundo®. Es conocida como el mas grave colapso
econdmico desde la Gran Depresion en principios de 1929.% La crisis financiera global
gener0 turbulencias en los mercados financieros en especial al sistema bancario europeo.
Dicha crisis fue generada por problemas en el sector inmobiliario de Estados Unidos, que
otorgaba préstamos de alto riesgo a personas que generalmente tenian problemas para pagar
sus créditos. Aunque esto parecia local, adquirié dimensiones globales debido a que

diferentes bancos internacionales habian hecho grades inversiones en este sector.

Los créditos con bajos intereses y una regulacion laxa alimentaron la burbuja inmobiliaria,
se otorgaron créditos basados en el supuesto de que los precios de las viviendas seguirian
subiendo o por lo menos que no bajarian. La economia estaba desajustada pues estaba
altamente relacionada con la vivienda, con la construccion de nuevas casas o la compra de
contenidos para equiparlas. Cuando exploto la burbuja, los primeros afectados fueron las
hipotecarias que concedian créditos a personas de bajos ingresos. Los efectos se vieron
amplificados porque los bancos habian creado productos complejos. Se habian
comprometido en apuestas de miles de millones de dolares entre ellos y con otros bancos de
todo el mundo. Con esta complejidad combinada con la rapidez con la que la situacién iba
deteriorandose y con el alto apalancamiento de los bancos, origino que las instituciones
financieras no supieran lo que debian a sus depositantes o sus obligaciones excedia del
valor sus activos. Esto origino que la seguridad y confianza en que se basaba el sistema
financiero bancario se evaporaron y que los mercados mundiales de crédito empezaron a
desmoronarse. A partir de este momento, Estados Unidos y el mundo afrontaban tanto una
crisis financiera como economica. Esta Ultima posee varios componentes: se estaba

desarrollando una crisis del sector inmobiliario residencial, seguida poco después por

8 Redaccién BBC Mundo, La crisis financiera una cronologia, recuperado en abril 2015 de:
https://aquevedo.wordpress.com/2008/09/23/la-crisis-financiera-internacional-una-cronologia-agosto-2007-
septiembre-2008/

8 Sin Autor, La Gran Depresion, consultado de: http://www.grandepresion.com/
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problemas en el sector inmobiliario comercial. La demanda cayé a medida que las
economias domésticas veian como se desplomaba el valor de sus viviendas. Hubo un ciclo
de inventario a medida que se congelaban los mercados crediticios y caia la demanda, las
compafiias redujeron sus inventarios lo mas rapido posible, y se produjo el colapso de la

industria manufacturera estadounidense®®.

Los defectos en el mercado hipotecario eran sintomas de las debilidades mas generales en
todo el sistema financiero. El sistema bancario tiene dos funciones: la primera consiste en
proporcionar un mecanismo de pagos eficiente, en el que los bancos facilitan las
transacciones, transfiriendo el dinero de sus depositantes a aquellos que compran bienes y
servicios. La segunda funcion esencial es evaluar, gestionar el riesgo y conceder créditos.
Esto se relaciona con la primera funcion porque si un banco realiza una mala evaluacion del
crédito, o si pone demasiado dinero en iniciativas arriesgadas que resulten insolventes, ya
no podra cumplir su promesa de devolver el dinero de los depositantes. Si un banco hace
bien su trabajo, proporciona dinero para crear nuevas empresas y expandir las que ya
existen. Lo que genera crecimiento econémico, creacion de empleos, y al mismo tiempo el
banco consigue una alta rentabilidad suficiente para pagar intereses a los depositantes y
para generar una rentabilidad competitiva a quienes han invertido su dinero en el banco. El
suefio del beneficio facil de los costes de transaccion desvio la atencién de muchos grandes

bancos de sus funciones®’

Los bancos crearon nuevos productos de riesgo (instrumentos de deuda con garantia
hipotecaria y credit defaults swaps) sin mecanismo para controlaros®. Fue la titulacién de
las hipotecarias lo que resultd letal. La transformacion de las hipotecas en productos
aprobados por las agencias calificadoras de riesgo con evaluaciones AAA, como Moody’s,
Fitch Ratings y Standard & Poor’s, dieron la seguridad a los inversionistas para ser
adquiridos por fondo de pensiones.® Los bancos compraban las hipotecas y las revendian

en paquetes a diferentes inversionistas, de esta manera habian creado nuevos productos que,

8 Stiglitz, Caida Libre, P.19, Madrid, Taurus 2010.

¥ Stiglitz, op.cit. p.22

8 Stiglitz, op. cit., p.27.

8 Observatorio América Latina- Asia Pacifico. Crisis global, respuestas nacionales, la gran recesién en
América Latina, Asia Pacifico, P. 80, 2015.

45



aungue se pregonaban como instrumentos para gestionar el riesgo, eran tan peligrosos que
amenazaban con echar abajo el sistema financiero estadounidense®™. A partir de 1999,
durante el gobierno de Bill Clinton, se modificé el sistema estadounidense de control
financiero y con esto la derogacion de la Ley Glass-Steagall, que habia mantenido
separados los bancos de inversion de los bancos comerciales. Se convirtieron en bancos
demasiado grandes como para que se permitiera su quiebra, lo que proporcioné incentivos

para la toma de riesgos excesivos.®*

En marzo 2007, D.R. Horton uno de los mayores constructores de E.U. advierte que sufrira
grandes pérdidas debido a la caida del mercado de hipotecas “sub-prime”. Para mayo de ese
mismo afio comenzo la desaceleracion en el mercado de la vivienda, en julio uno de los
bancos de inversiones méas importantes, Bear Stearns, comenzo6 a impedir que sus clientes
retiren dinero en efectivo de un “hedge fund” (Fondo de cobertura). En agosto el BCE hace
su mayor intervencion en el mercado monetario desde los ataques del 11 de septiembre de
2001. La maniobra tuvo como objetivo calmar los temores de que la crisis del sector
inmobiliario y consistio en inyectar al mercado unos $120.000 millones de dolares. En
septiembre el Banco de Industria Aleméan (IKB), uno de los primeros afectados en Europa,
advierte que preve pérdidas de $1,000 millones de ddlares debido a su exposicién a las
hipotecas de alto riesgo de E.U. En el Reino Unido los clientes de Northern Rock
abarrotaron las sucursales de la entidad bancaria para retirar sus ahorros. Fue el primer
banco britanico que en siglo y medio experimentaba un retiro masivo de depdsitos. Esta
entidad, que habia crecido aceleradamente hasta convertirse en una de las principales
instituciones otorgantes de créditos hipotecarios del pais, tuvo que solicitar un préstamo de

emergencia al Banco de Inglaterra por la falta de liquidez®.

Por primera ocasion en cuatro afios, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) redujo las
tasas de interés, en medio punto porcentual, en un intento por controlar el nerviosismo que
habia ocasionado la crisis en el mercado hipotecario. Como puede observarse en la figura
2.6 al final del capitulo, la tasa de interés bajo de 5.25% a 4.75%. Los mercados no tardaron

en festejar la noticia con alzas en los principales indices bursatiles, para octubre la FED

% Stiglitz, Caida Libre, op. cit., p. 22.
% Stiglitz, Caida Libre, op. cit., p.29.
% Stiglitz, Caida Libre, op. cit., p.24.
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bajo la tasa de interés en un cuarto de punto porcentual, quedando en 4.5%, ésta es la
segunda rebaja del afio en el tipo de interés. En noviembre Citigroup anuncia una caida del
57% en sus beneficios trimestrales, debido a las pérdidas en el mercado de los préstamos de
alto riesgo o “subprime”, El director de esta institucion Charles Prince, renuncia a su cargo,
también los tres mayores bancos de EE.UU., Citigroup, Bank of América y JP Morgan
Chase, se ponen de acuerdo en un plan para reactivar el mercado crediticio local, en
diciembre la Union Bancaria Suiza (UBS), anuncid nuevas pérdidas por $10.000 millones

de dolares en el valor de sus activos financieros®.

En enero de 2008 el principal banco de Estados Unidos, Citigroup, anuncié una pérdida
neta de mas de US $9,800 millones durante el Gltimo trimestre de 2007. La institucion
financiera también anuncid que colocaria méas de US $18,000 millones en la categoria de
cuentas incobrables, como consecuencia de haber estado altamente expuesto a malos
préstamos en el mercado hipotecario estadounidense. Por otro lado, durante ese mismo
mes, la Reserva Federal de E.U recorta drasticamente las tasas de interés en medio punto
porcentual para dejarlas al 3.5%, siendo asi la mayor disminucion en 25 afios, la segunda
baja en nueve dias deja la tasa en 3% y en agosto se informa que las economias de los 15
paises de la eurozona se contrajeron un 2% entre abril y junio. Se trataba de su primer

declive desde la creacion de la Eurozona en 1999.%

En septiembre de 2008 el banco de inversion estadounidense, Lehman Brothers, se declara
en bancarrota por sus pérdidas en el sector hipotecario. Después de que fracasaran las
conversaciones para intentar encontrar un comprador, la preocupacién por el riesgo moral
llevo al FMI y al Tesoro estadounidense a tomar la decision de no rescatar a Lehman
Brothers, originando la méas gigantesca serie de rescates de la historia. Después de ver las
repercusiones de no rescatar a Lehman Brothers se dejaron de lado las preocupaciones de
riesgo moral y se permitio a los directivos de los bancos disfrutar de enormes primas,
ademas de la provisién de liquidez por parte de la Reserva Federal en momentos de apuro.

A pesar de esto la inyeccién de liquidez seria algo paliativo temporal®®. El gobierno de

% Redaccién de BBC mundo, Cronologia de una Crisis. Consultado en agosto de 2016
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/specials/2008/crisis_financiera/newsid_7629000/7629122.stm

%Reserva Federal de Estados Unidos, Money, Interest Rates, and Monetary Policy informacion consultada en
agosto de 2016 de: https://www.federalreserve.gov/fags/money-rates-policy.htm

% Stiglitz, Caida Libre, op. cit., p.29.
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Estados Unidos aprobd un plan de rescate por $700,000 millones de ddlares para el sector
financiero®™. La economia europea se contrajo severamente més de lo que se esperaba,
indico un informe de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE)Y.

El primer error fue creer en la falsa idea de una innovacion financiera que habia extirpado
el riesgo del sistema y una vez generados los préstamos, se dividian después en diminutos
pedazos que se agrupaban en paquetes que contenian diferentes grados de riesgo, por
ejemplo, los CDO (por sus siglas en inglés; collateralizad debt obligation) los cuales son
obligaciones de duda garantizadas y se vendian por todo el mundo. Cuando una obligacién
de deuda garantizada obtenia una calificacion AAA vy ofrecia un rendimiento de un 1% por
encima de las Letras del Tesoro de EE.UU. Las Letras del Tesoro de EEUU son pagares
emitidos por el Tesoro de EEUU y son consideradas la forma méas segura de deuda, ya que
estan respaldados por el gobierno de los Estados Unidos. Esto permite que los adquisidores
paguen uno de los intereses mas bajos, por lo que quienes la compraba podia confiar en que
su compra no era una mala inversion y si el comprador era un banco, podia tratar el
documento de la misma forma que el dinero real con el que habia sido comprado. De este

modo los bancos recibieron beneficios por dos razones:®

1.- Al ser un CDO calificado con AAA, era tan buena como los billetes de dolar. Esto
originaba que los bancos ni siquiera tenian que incluirla en sus calculos de capitalizacion,
es decir que podian usar con impunidad los depositos de sus clientes para comprar los CDO
sin comprometer su capacidad de conceder nuevos préstamos a otros clientes y a otros
bancos, mientras pudiesen cagar tasas de interés mas altas que las que habian pagado.
Comprar los CDO aumentaba la rentabilidad de los bancos sin limitar su capacidad de
conceder créditos, por esto los CDO eran un instrumento para saltarse normas disefiadas

para proteger al sistema bancario.

2.- Guardaban los CDO en camaras del Banco Central, como la reserva federal,

utilizandolas como garantias de préstamo, que los bancos podian usar para prestar a sus

% Stiglitz, op.cit., p.30.

% BBC, Crisis financiera, recuperado en agosto de 2016 de:
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/specials/2008/crisis_financiera/newsid_7315000/7315229.stm
% varoufakis, EI Minotauro global, p.26, Critica,2011.
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clientes o comprar mas CDO. Estos préstamos obtenidos del Banco Central, con aval de las
CDO calificada con AAA, tenian las tasas de interés que cobraba el banco central.
Entonces, cuando las CDO vencian a una tasa de interés de 1% por encima de lo que el BC
estaba cobrando, los banqueros se quedaban con la diferencia. Cuanto méas se endeudaban
las instituciones financieras para comprar CDO con calificacion AAA, més dinero hacian,
no es dificil imaginar que el Crash del 2008 fue provocado por la utilizacion indiscriminada
de CDO.

Uno de los problemas mas serios fue el aumento en los préstamos hipotecarios otorgados a
personas sin historial crediticio, conocidas como hipotecas de alto riesgo o subprime.
Anteriormente para obtener una hipotecaria se requeria pasar por una larga investigacion,
pero en afos recientes esa situacion cambio en varios paises sobre todo en Estados Unidos.
Si los solicitantes estaban dispuestos a pagar una tasa de interés méas alta, encontrarian
quien les concediera la hipoteca. Otro aspecto importante de estas hipotecas era que su tasa
de interés era ajustable, llamadas “teaser loans” en inglés, las cuales atraian a las personas
con una tasa inicial baja, pero que al cabo de unos afios aumentaria a menudo
abruptamente. Para las instituciones financieras resulto atractivo comprar estas hipotecas,
agruparlas en valores hipotecarios y después con el ingreso de las comisiones depositadas
al principio pasar el riesgo a alguien mas. Los bancos tomaron la decisién poco sensata de
comprar estas hipotecas por la llegada de nuevos enfoques de la regulacion que permitian a
los bancos la manera de hacer negocios. Esta idea de hacer dinero més répido y con un
supuesto riesgo menor lo Gnico que provoco fue la pérdida de empleos y las tasas de
crecimiento economico se desplomaron, mientras por todo el mundo los paises caian en

recesion.®

% OCDE, para explicar la crisis blog “financial Crisis for Beginners” http://baselinescenario.com/financial-
crisis-for%20beginners/
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2.2 Medias adoptadas por el BCE.

La respuesta de la ZE al estallido de la crisis fue recurrir a una serie de medidas
extraordinarias. Por un lado, tomaron decisiones relacionadas los tipos de interés y al
cambio en la composicion de la hoja de balance, la cual llego a alcanzar un porcentaje del
20% del PIB*®. Se buscaba la intervencién financiera para contribuir a la expansién del
crédito y de esta manera reactivar la economia y ampliar la intervencion del BCE en las
transacciones interbancarias, las cuales no podian realizarse debido al mal funcionamiento
de los bancos comerciales. Dichas medidas fueron realizadas para evitar un colapso
financiero y suavizar el impacto de las turbulencias en el mercado, es decir, actuaron como
intermediario de Ultima instancia y ampliaron algunos servicios como la trasformacion de
los plazos, ofreciendo operaciones a plazos superiores a un afio financiandolas con la
acumulacién de depdsitos a un dia, y aceptacion de activos no liquido como garantias. Esto

incentivo la distribucion de liquidez en el sistema financiero.

Para evitar la caida de la oferta monetaria y las restricciones de liquidez la mayoria de los
bancos centrales del mundo aumentaron su hoja de balance'®. Cambiar el tamafio (QE,
Quantitative Easing) y la composicién (CE, Credit Easing) del balance de los bancos
centrales mas grandes del mundo, como en la Reserva Federal de EUA, el BCE y el Banco
de Inglaterra (BOE)'®, facilitando créditos para prestar a las entidades financieras con
condiciones muy favorables, es decir, los tipo de interés cercanos a cero en operaciones de
subastas de liquidez y la posibilidad de comprar titulos de deuda, tanto publica como
privada, para una mejor transmision del crédito de la banca hacia la economia. EI BCE
realiza las OMA (Operaciones de Mercado Abierto) mediante 5 instrumentos'®:

1) Operaciones temporales

2) Operaciones simples

199 Gonzalez Paramo, La gestién del Banco Central ante la crisis, consultado el 19 agosto de 2016 de:
http://www.sem-wes.org/sites/default/files/revistass/REM30_3.pdf.

1% Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano “Politicas no convencionales y la hoja de
balance de los Bancos Centrales: El norte no es el sur” consultado de:
http://www.secmca.org/NOTAS_ECONOMICAS/articulo54JUN2012.pdf

192 secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario, op. cit. p 1.

103 Alvarez, Luengo, Ux0, “Fracturas y crisis Europa”, p. 207, Madrid 2013.
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3) Emision de certificados de deuda
4) SWAPS de divisas
5) Captacion de depdsitos a plazo fijo

Las operaciones temporales consisten en la compra y venta de activos en garantia mediante
cesiones temporales, la compra conlleva la obligacion de vender y la venta conlleva la
obligacion de vender después, de modo que el interés de la operacion viene dado por la
diferencia entre el precio de compra y venta, también consisten en operaciones de crédito
que utilizan los activos de las cesiones temporales como garantia. A diferencia las
operaciones simples son compras o0 ventas simples de activos. Las MRO son el tipo de
OMA mas importante. Es un instrumento basico de politica monetaria basada operaciones
temporales de inyeccion de liquidez. A través de este instrumento, el BCE inyecta liquidez
a la economia, incide sobre los tipos de interés y sefiala la orientacion de la politica

monetaria.

Las MRO se llevan a término semanalmente a través de los bancos centrales nacionales y
mediante subasta, donde estas pueden ser a tipo de interés fijo o variable. Desde el 26 de
junio de 2000 hasta el 15 de octubre de 2008 las MRO se realizaban mediante subastas a
tipo variable. En ese caso el BCE establecia el tipo de interés minimo de las MRO
“minimum bid rate o main refinancing rate”. Este instrumento financiero se hacia publico
cuando se anunciaba que el BCE subia o bajaba el tipo de interés. En la tabla 2.1 se

describe la periodicidad de los instrumentos financieros'®.

104 Banco Central Europea, Open Market Operations, consultado el 22 de agosto de 2016 de:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html
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Tabla 2.1 Operaciones de inyeccion y de absorcion de liquidez

Tipo de operacion Periodicidad Liquidez
MRO Semanal Inyeccion
Operaciones a mas largo plazo Mensual (vencimiento a 3 meses) Inyeccion
Operaciones estructurales Inyeccion
Operaciones temporales Periodicidad y vencimiento atipicos Inyeccion /Absorcién
Operaciones simples Inyeccion /Absorcién
Swap de divisas Inyeccion /Absorcién
Emision certificada de deuda Absorcion
Captacion depdsitos a plazo Inyeccion /Absorcion

Fuente: elaboracion propia con datos del BCE

El LTRO “Long-Term Refinancing Operation” es una operacion de financiacion a largo
plazo emitida por el BCE para dar liquidez a la banca europea, a través de subastas a tres
afios con un tipo de interés fijo del 1%, se trata de mega-subastas de liquidez. Si un banco
es solvente pero no puede liquidar sus activos rapidamente, puede tener problemas si el
mercado interbancario no funciona bien'®. El desarrollo de este instrumento puede

observarse en la figura 2.1.

Figura 2.1 LTRO 2012 — 2015
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCE

1% Caixa Bank , “;Qué es? Las subastas de liquidez LTRO” P.33 recuperado el 12 de octubre de 2016 de:
https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank/Estaticos/PDFs/aula/aula_879.pdf
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Figura 2.2 MRO 2000 - 2015
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCE

Figura 2.3 Hoja de balance de los diferentes bancos centrales desde el

inicio de la crisis.
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Las tres razones principales para el aumento de la hoja de balance de los bancos centrales

fueron'®®:

1) la necesidad de responder a la tension financiera y responder ante la crisis financiera en

coordinacion con otros bancos centrales.

2) la necesidad de habilitar 0 mejorar la transmision de politica monetaria prevista en

presencia de las deficiencias del Mercado.

3) la necesidad de proporcionar facilidad de préstamos por medio de la baja de las tasas de

interés.

Por otro lado, el BCE tiene una tasa de interés denominado tipo de referencia o también
tasa de refinanciacion, este es la tarifa que los bancos abonan al obtener dinero del BCE en
préstamo utilizado en momentos de restriccion a la liquidez. En relacion a la tasa de interés
interbancaria, como el Euribor es un indicador del tipo medio, al que prestan dinero los
bancos en el mercado interbancario en euros sin garantias a un determinado plazo. Este
indice es calculado diariamente por el “European Money Markets Institute” (EMMI) a
partir de las estimaciones comunicadas voluntariamente por una muestra de entidades de
crédito de la UE (actualmente 20) y se publica todos los dias a las 11:00 a.m. Es un indice
de referencia publicado a una semana, un mes o un afio.'”” Otro indicador es Eonia (“Euro
OverNinght Index Average”) es el tipo de interés de referencia a un dia del mercado
interbancario del euro, calculado al cierre de sesion, como la media ponderada por volumen
de la operacion de crédito cruzadas en el dia por un determinado nimero de entidades. Este
instrumento tiene gran importancia en la transmision de politica monetaria de los bancos
centrales. La dindmica de los tipos a un dia estd condicionada por los detalles

institucionales de este mercado de reservas minimas'%.

Los diferentes bancos del mundo bajaron sus tasas de interés de forma coordinada con los

demas bancos centrales. Para octubre de 2009, la tasa de interés de la FED estaba en 0.25%.

1% Varios autores, Crisis Econémica y Financiera: el papel de la Unién Europea, Eurobask, consultado el 22

de octubre de 2016 de: http://eurobask.org/ficherosFTP/LIBROS/1_Universitas_2009.pdf

97 v/arios autores, op. cit. p1.
198 Banco Central Europeo, ¢Por qué son tan importantes los tipos de interés de referencia?, consultado el 22
de octubre de 2016 de: https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/benchmark_rates_ga.es.html
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la del Banco de Japon en el 0.1%, la del BCE en 1% y los del Banco de Inglaterra en 0.5%,
Se puso en préctica una politica monetaria heterodoxa de compra de activos, conocida
como cuantitativa en Estados Unidos y llamada facilidad de crédito en Europa. Todo esto
sustituyendo a las instituciones financieras en el papel de intermediacion el mercado
monetario. Por medio de estas medidas se ha aumentado la base monetaria, con la finalidad
de evitar que la contraccion del mercado se tradujera en un desplome de oferta de liquidez,

que agravara mas la recesién econémica’®.

199 Banco Central Europeo, Informe anual 2012, consultado el 24 de octubre de 2016 de:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012es.pdf?b447e999022ebfff1a993a27d1598ff4
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Figura 2.4 Evolucion de la tasa de interés de la FED- B.C.E.-B.O.E.
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Figuras 2.5 Tipo de Interés Eoinia 2006 — 2015
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Como resultado de las medidas no convencionales, a finales 2009 se comienza a observarse
una mejora en los mercados financieros y en la actividad econémica por lo que comenzaron

a retirar de manera gradual el apoyo reforzado al crédito.

En 2010 la crisis financiera se convirtio en la crisis de deuda soberana, sobre todo en
Grecia. Las turbulencias de los mercados financieros estuvieron estrechamente ligadas al
deterioro de las finanzas de algunos paises miembros de la ZE. La contraccién del PIB
registrada durante la crisis tuvo un alto costo en los presupuestos nacionales adoptados para
preservar la estabilidad macroecondmica y financiera. Los gobiernos hicieron uso de
medidas fiscales discrecionales con el objetivo de mitigar el impacto en la demanda
agregada, y evitar la inestabilidad de precios. Ademas, adoptaron una serie de medidas
encaminadas a prestar apoyo a su sistema bancario para mantener la estabilidad financiera.
Entre dichas iniciativas estaban la cobertura de los sistemas de garantias de depdsitos, la
recapitalizacion de entidades de crédito y la creacién de sistemas de apoyo a los activos™™.

Paises donde el crecimiento fue muy bajo durante el periodo anterior a la crisis y que se
habia caracterizado por la falta de sostenibilidad y equilibrio, con una dependencia excesiva
de la expansién del crédito privado, provocaron preocupacion por el tamafio de los déficits
publicos y la escalada de la deuda con relacion al PIB, la cual fue combinada con la ya
existente incertidumbre de la capacidad de los gobiernos para disefiar y aplicar planes de
consolidacién en un contexto reducido del crecimiento potencial y de masivos pasivos

frente al sector financiero**.

La cumbre de urgencia del Euro grupo convocada el 12 de octubre de 2008 por Nicolas
Sarkozy, presiente de Francia en 2007 y 2012, llego a un acuerdo sobre las principales
lineas de actuacion para evitar el colapso bancario y suavizar la caida de las actividades
econdémica. Ampliaron las garantias a los depdsitos bancarios hasta 50,000 euros para evitar
un péanico bancario, se establecieron mecanismos que avalaran las operaciones en el
mercado interbancario y se adoptaran reglas comunes para los paquetes de rescate del
sistema financiero, se habilitaron mas de 2 billones de euros, la mayoria de ellos en forma

de garantias bancarias. Gordon Brown Primer ministro de Reino Unido entre 2007-2010, y

119 Banco Central Europeo, Medidas no convencionales BCE, consultado el 10 de septiembre de 2016 de:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/topic/non-standard-measures/html/index.es.html
"1 v/arios autores op. cit., p.15.
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Nicolas Sarkozy convocaron a una reunion de G-20 para buscar una respuesta coordinada
ante la crisis, reformar el sistema financiero internacional, se acord6 lazar un paquete de

estimulos fiscales y monetarios ademés de tener orden al retirar este estimulo.**

Mas alld de la articulacion de este conjunto de medidas no convencionales, el BCE no
ejerce un papel de prestamista de Gltima instancia de los gobiernos europeos, a diferencia
de lo que sucede con otras autoridades monetarias como la FED, el Banco de Inglaterra o el
Banco central de Japon, dentro del Tratado de la Union Europea se prohibe que el BCE
actle como prestamista para algin estado miembro, sin embargo si puede actuar como
prestamista de banca privada cuando las instituciones financieras se ven afectadas como
paso durante la crisis, donde habia problemas de liquidez. La autoridad monetaria garantiza
que las instituciones financieras puedan hacer frente a sus compromisos y a retiradas

inesperadas™®.

2.3 Indicadores para evaluar la politica monetaria

Para evaluar el comportamiento de un banco central es necesario conocer su funcién de
reaccion. La Regla de Taylor fue formulada por el profesor John B. Taylor, eminente
economista, asesor de gobiernos como los de Ronald Reagan 6 George Bush padre y uno de
los miembros mas destacados de la Escuela de Chicago. En 1993, Taylor publicé un trabajo
titulado Discrecion versus Reglas de politica en la practica (Monetary Policy Rules,
Chicago University). En este documento, el profesor Taylor encontrd6 una cierta
regularidad, dicho de otra manera, una regla a la cual obedeceria el comportamiento de la
Reserva Federal de los Estados Unidos entre los afios 1987 y 1992. A partir de este
descubrimiento, Taylor tradujo el comportamiento de la Fed durante esos afios en una

férmula matematica que ha pasado a la Historia con el nombre de regla de Taylor.

12 yv/arios autores op. cit., p.20.
Bparlamento Europeo, Fichas técnicas de la unién europea, consultado el 18 de octubre de 2018 de
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuld=FTU_1.3.11.html
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En 1931'** mientras el sistema financiero internacional enfrentaba el colapso monetario de
patrén oro™™ en Suecia la politica monetaria del Riksbank empez6 a trabajar con los
preceptos tedricos de Johan Gustav Knut Wicksell. Estos, en términos generales, sugerian
que la inflacién de paises debia de ser controlada a través de una meta numérica, la cual se
conseguiria mediante el manejo de la tasa de interés real.*® Sin embargo pese a que eso
ayudo a que Suecia fuera el Gnico pais europeo que no paso por los riesgos de la gran
depresion el conocimiento de del paradigma Wickselliano no se dio a conocer en el mundo
por Wicksell o la politica monetaria del Riksbank, sino a través de la regla de Taylor por la
cual ha sido aplicada por la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos'’. La regla de

Taylor se dio a conocer en 1993 de la siguiente manera:
Tt == T[t—‘l- + 0.5 ?;: + 0.5(7Tt_4 - 2) + 2 (1)
Donde:

e 1; es latasa de interés de los fondos federales
e m,_, es latasade inflacion de los cuatro trimestres anteriores

e Y, esladiferencia del producto observado y del producto potencial

Con esta ecuacién Taylor sugiere que cuando la inflacion aumente por encima de su meta
de 2% o, el producto observado se eleve por encima de su nivel potencial, la FED deberia
aumentar su tasa de interés para regresar a su meta de inflacion o cerrar la brecha entre el

producto potencial y el observado.'*®

Después de lo antes mencionado Taylor publico una nueva version de su regla monetaria

que fue la siguiente:

Ri=F+a(m, —1)+ B, =Y) (2)

14 Laurrabaquio Oscar Perez, Revista economia informa “Un estudio empirico de la Regla de Taylor para
México” nam.375, p. 57-58, julio — agosto, 2012.

15 Triffin, “El sistema monetario internacional”, Amorrortu editores, Argentina, 1968.

18 perrotini I, “El nuevo paradigma monetario”. Economia UNAM, vol.4 mum. 11, p. 64-82, México,2007.
Y Taylor, J., “An Historical Analysis of Monetary Policy Rules”, National Bureau of Economic Research,
Working Paper nim. 6768, 1998.

18 Esquivel, G., “De la inestabilidad macroeconémica al estancamiento estabilizador: el papel del disefio y la
conduccion de la politica economica”, Los grandes problemas de México, vol. IX, p. 35-77, 2010.
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Donde

e R, eslatasa de interés real,
e 1, = (m; — 1) es la diferencia entre la inflacion observada y el blanco de inflacion

y
e 7, = (Y, —Y) es ladiferencia entre el producto observado y el producto potencial.

Con esta ecuacion los pardmetros no son fijos y se pueden aproximar al patron de
comportamiento de reglas de Taylor de otros bancos centrales, lo cual es un analisis mas

flexible de la regla de Taylor.

Lo que quiere decir la ecuacion 2 es que, cuando el producto observado crece por encima
de su nivel potencial se incrementara la inflacion observada por encima de su meta de
inflacion, por lo cual, basados en esta regla, los bancos centrales deben incrementar su tasa
de interés real para cerrar su brecha del producto y con ello su brecha de inflacion'®. Cabe
mencionar que los bancos centrales no pueden controlar la tasa de interés real, que es igual
a la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion esperada.’®® Lo que deben hacer es
aumentar su tasa de interés nominal, que es la tasa en ventanillas de bancos comerciales.
Aumentarla en una proporcion mayor al crecimiento de su tasa de inflacion, con lo cual
tanto la brecha del producto y la inflacion se cierran hasta que la tasa real de interés sea
igual a la tasa natural de interés, es decir cuando la tasa natural de interés es igual a la
nominal es porque han desaparecido las variaciones de inflacion que hacian diferencia entre

ellas. Esto permite que la economia alcanza la estabilidad de precios*?".

Se puede resumir que, si la inflacion esta por encima del objetivo del Banco Central o la
produccién esta por encima del nivel potencial, el Banco Central debe subir el tipo de
interés nominal a corto plazo para frenar el recalentamiento de la economia. Por otro lado,
si la inflacion esta por debajo del objetivo del Banco Central o la produccion esta por
debajo del nivel potencial, el Banco Central tendrd que bajar el tipo de interés nominal a

corto plazo para estimular la economia.

9 Taylor, J., op. cit., p. 11-16.
120 Hall, R., y Taylor, J., “Macroeconomia”, Antoni Bosh, p 201, Espana, 1992.
121 perrotini 1. op. cit., p. 69.
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La aplicacion de la Regla de Taylor en el caso del Euro, ha dejado de tener sentido pues en
los ultimos afios el BCE ha mantenido sin cambio la tasa de interés a pesar de no existir
tensiones inflacionistas como podemos observar en la figura 2.6. El principal proposito de

este paquete de medidas adoptadas por el BCE consiste en aumentar la liquidez.

Figuras 2.6 Tasa de inflacion y tasa de interes Zona Euro
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Fuente: elaboracion propia con datos de EUROSTAT
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2.4 La politica monetaria del BCE durante la crisis global.

Desde la creacion del BCE en 1999, su principal objetivo es el mantenimiento de
estabilidad de precios a mediano plazo. Se puede decir que se ha cumplido dado que la
inflacion de la Eurozona se mantuvo a una tasa de 2%, con excepcion de los afios 2008 y
2009. En estas ocasiones aumento la inflacion mundial como consecuencia del alza de los
precios del petrdleo, aun que fueron reducciones explicitas en las tasas oficiales de interés
por parte del BCE en el periodo de crisis. Finalmente, los efectos de la desaceleracion

econdmica global llevaron a que, en 2009 los precios aumentaran de nuevo*?.

El BCE, ha actuado con relativa puntualidad en respuesta a la crisis. Ha adoptado una serie
de medidas de tipo convencional y no convencional de politica monetaria con el objetivo de
atenuar los efectos adversos sobre la economia. Es preciso, sin embargo, realizar una
reflexion mas cuidadosa y profunda en torno a esas medidas adoptadas, teniendo en cuenta
que no garantizan una proteccion segura contra futuras crisis. Desde su creacién en enero
de 1999, la direccién de politica monetaria del BCE ha tenido por objetivo principal del

mantenimiento de estabilidad de precios a medio plazo*®.

De acuerdo con los datos econdmicos que disponia el BCE antes de la crisis, todo indicaba
que la economia internacional tenia una evolucién positiva, con un crecimiento sostenido,
elevado y las variables macroecondémicas eran positivas. En julio de 2007 subieron las tasas
de interés hasta 4%, subida que no ocurriria en los proximos afios. En los ultimos meses del
2007 y los primeros de 2008, tenian una dindmica similar, en julio de 2008, el BCE decide
aumentar la tasa de interés, junto con facilidades de crédito y deposito, originando el mes

siguiente un relajamiento en el crecimiento del PIB real e inestabilidad en los precios.

Para el mes de octubre se hace necesaria una modificacion en las tasas de interés y deciden
bajarla, no solo el BCE sino diferentes bancos a nivel mundial. Se manifiesta la
inestabilidad en los mercados financieros y se decide bajar la tasa de interés en 50 puntos

base, ademéas de medidas como subastas de operaciones de financiamiento. Desde este

122 Eyrostat, Inflacion, consultado el 12 de octubre de 2017 de: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Inflation_in_the euro_area

12 Banco Central Europeo, organizacion, funciones e historia, consultado el 19 de octubre de 2017 de:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.es.html
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momento la reduccion de tipos de interés serd constante, hasta llegar a una tasa de interés
de 0.05% en septiembre de 2014, como se puede observar en la figura 2.6, aunque se
realizaron reducciones explicitas a la tasa de interés por parte del BCE durante la crisis, los
efectos adversos de la desaceleracion econdmica global llevaron a que las cifras observadas

se alejaran del blanco de inflacion®.

Los bancos centrales de la UE respondieron rapidamente al colapso del mercado monetario.
A partir del 8 de octubre de 2008 tras la caida de Lehman Brothers, el BCE y otros bancos
centrales de paises no miembros del euro bajaron sus tasas de interés de manera coordinada
con los diferentes bancos del mundo como la FED. Estas bajadas de tasa de interés a lo
largo de 2009 hasta encontrarse la tasa de interés en los niveles mas bajos de la historia a
finales de afio. En octubre en 2009 la tasa de interés de la FED se encontraba en 0.25% los
del BCE en 1%. Por otra parte, se eliminaron las subastas de forma temporal, de manera
que la tasa de interés satisfacia la liquidez solicitada por los bancos. Estas acciones han
generado, en algunas ocasiones criticas ante las acciones tomadas por el BCE, ya que se ha
mostrado mas cauto que la FED en sus bajadas de tipo de interés y porque puso en practica

una expansion cuantitativa menor en proporcion a la FED'?.

La politica monetaria de Estados Unidos manejada por la FED permitio frenar el colapso
del sistema financiero mundial. A pesar de esto nada pudo evitar una recesion
practicamente mundial. Como se ha mencionamos anteriormente; los bancos centrales
reaccionaron con rapidez recortando los tipos de interés y activando medidas heterodoxas
para inyectar liquidez y sostener el crédito, y los gobiernos han ayudado al sistema
financiero con garantias e inyecciones de capital, ademas de impulsar paquetes de
estimulos fiscal discrecional, que se afiaden al aumento del gasto proveniente de los
estabilizadores automaticos.

Todas las medidas para reducir la incertidumbre fueron para aumentar la confianza, que
Ilevo a una relativa normalizacion de la actividad de los mercados financieros y cambiarios.
Los Estados solventes han vuelto a colocar su deuda soberana con facilidad y han mejorado

los resultados de la banca, aunque el negocio bancario tardara en recuperarse.

'** Menezes Ferreira Vicente, “La crisis financiera global y las respuestas de politica del Banco Central

Europeo: un analisis critico”, Banco Central Brasil, p.1333.
125 varios autores op. cit., p.25.
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La orientacién de la politica monetaria se volvi6 mas compleja en periodos de
incertidumbre, la crisis comenzd a propagarse produciendo un répido deterioro de la
situacion econdmica en la mayor parte de las grandes economias y una caida del comercio
exterior. Como respuesta a estas tenciones en mercados financieros, el BCE reacciono a
tiempo aplicando una serie de medidas convencionales y no convencionales de politica
monetaria, con el fin de preservar la estabilidad de precios ademas de estabilizar la
situacion financiera. Entre las medidas convencionales adoptadas por el BCE se puede
mencionar; la reduccién de tasa de interés que, mediante acciones coordinadas con otros
bancos centrales, al mismo tiempo y de acuerdo con el objetivo de mantenimiento de la
estabilidad de precios, el Consejo del BCE adopto una serie de medias no convencionales,
como apoyar y reforzar el mecanismo de transmision de la politica monetaria en un
contexto de disfuncionalidad de los mercados financieros. Se apoyo al crédito junto con la
finalidad de dar soporte a las condiciones financieras y al flujo de crédito. Estas medidas
fueron adaptadas especificamente a las circunstancias particulares de la crisis global y a la
estructura del sistema financiero de los paises de la ZE. Se concentra, en las entidades de
crédito que son la principal fuente de financiacion de la economia real. Tales medidas
fueron adoptadas en octubre de 2008 y complementadas posteriormente en mayo de
2009.7

El programa de apoyo reforzado al crédito comprende esencialmente cinco importantes

medidas®?’:

1) Suministro de liquidez ilimitada a las entidades de crédito en la ZE a un tipo de

interés fijo para todas las operaciones de refinanciacion.

e EI objetivo de esta medida es ayudar a las entidades de crédito a satisfacer

sus necesidades de financiacion a corto plazo, de modo que pudieran

2°European Central Bank: “The ECB’s monetary policy stance during the financial crisis”, Monthly Bulletin
of the EBC, p. 63-71. Frankfurt, 2010.

European Central Bank: “The ECB’s response to the financial crisis”, Monthly Bulletin of the EBC, p. 59-74.
Frankfurt, 2010.

European Central Bank: “The annual report 2010”. Frankfurt, 2010.

European Central Bank: “Price stability: why is it important for you?”. Frankfurt, 2011.

European Central Bank: The monetary policy of the ECB. 3a ed. Frankfurt, 2011.

127 Buropean Central Bank: “Price stability: why is it important for you?”. Frankfurt, 2011.
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mantener la disponibilidad de crédito para las empresas y familias con tipos

de interés accesibles.

2) Alargamiento del plazo maximo del vencimiento de las operaciones de

refinanciacion de tres meses a un afio.

e La finalidad de esta ampliacion del plazo era para mejorar la situacion de
liquidez en las entidades de crédito, reducir los diferenciales del mercado

monetario y ayudar a mantener las tasas de interés en niveles bajos.

3) Ampliacion de la lista de activos de garantia admitidos en las operaciones de

refinanciacion.

e La ampliacion de la lista de activos suministrados en garantia buscaba
facilitar ain mas el acceso a las operaciones del Euro sistema en una
tentativa de reducir las restricciones que registraban los balances de las

entidades de crédito por el lado de los activos.

4) Provision de liquidez en moneda extranjera especialmente délares estadounidenses.

e Esta medida tenia como finalidad ayudar a las instituciones de crédito que
registran un déficit de financiamiento masivo de ddlares estadounidenses,
debido a los acontecimientos de la quiera de Lehman Brothers en septiembre
2008.

5) Realizacion de adquisiciones directas mediante programa de compras de bonos

garantizados.

e Con este programa (cover bond purchase programme), el Euro sistema

comprd bonos garantizados emitidos en la ZE por un importe de 60 mil
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millones de euros. El objetivo es revitalizar el mercado de bonos
garantizados, que es muy importante en Europa y representa la principal

fuente de financiamiento para los bancos.

Las medidas no convencionales de politica monetaria aplicadas por el BCE se revelan
como acciones tomadas en respuesta a circunstancias excepcionales. Por lo tanto, deben ser
consideradas como medidas no usuales de caracter transitorio y complementario a las
medidas de politica convencionales. Debido al bajo crecimiento y la caida de las

expectativas de inflacion en la eurozona, el BCE decidié adoptar tres medidas atipicas*?:

1. Introdujo los tipos de interés negativos,
2. Proporciono a los bancos financiacion a largo plazo a bajos tipos de interés, y
3. Decidi6 poner en marcha un programa de compra de bonos de los estados soberanos

de la ZE, mas conocido como quintitative easing (QE).

A pesar de que el BCE tiene prohibido financiar a los gobiernos de los estados miembros,
desde el comienzo del programa (QE), en marzo de 2015 hasta diciembre de 2017, el
importe total de bonos comprados por el banco central son 540,000 millones de euros, lo
que equivale a casi tres veces el total de las necesidades de financiacién de los principales

estados miembros?,

El BCE afronta en 2018 un reto importante, ajustar el programa de compra de activos, por
lo que comunico la siguiente fase de la politica monetaria. Anunciando que reducira a la
mitad sus compras de deuda a partir de enero 2018, es decir, en vez de inyectar 60,000
millones de euros mensuales, dara 30,000 millones de euros al mes hasta finales de
septiembre de 2018 o hasta que sea necesario. Draghi ha anunciado que este repliegue de su
programa de QE refleja la creciente confianza hacia el objetivo de inflacion. La retirada de

estimulo apoyara una subida de rentabilidades de la deuda, en donde esta normalizacion no

128 Banco Central Europeo, Medidas no convencionales, consultado en agosto de 2017 de:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/topic/non-standard-measures/html/index.es.html

129'Marz Amanda, ¢Qué es la expansién cuantitativa del BCE? ¢En que nos afecta?, El Pais, consultado el 18
de mayo de 2017 de: https://elpais.com/economia/2015/03/08/actualidad/1425832513 016391.html

130 Martinez Marfa, El BCE afronta un reto importante en 2018, BBVA research, consultado el 29 de enero
2018 de: https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/the-ecb-faces-a-major-challenge-in-
2018/?idioma=es
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se producird de forma inmediata ni simultdnea. En el caso de la FED muestra que la
estrategia de retirada de las medidas no convencionales es compleja y llevara un tiempo*®.

Segun los calculos del banco Holandés ABN Amro, el BCE deberia invertir los proximos
tres afios en deuda regional, nacional y supranacional vencida o que vencera proximamente,
esto seria mayor que el que la Reserva Federal en términos de emisiones, ya que la FED
nunca compro durante su programa de QE mas bonos del Estado de los que emitia el
tesoro. En comparacion el BCE compra siete veces mas titulos de los que emiten los

gobiernos europeos juntos, sostuvo Torsten Slok, economista en jefe del Deutsche Bank'%.

El primer paso para la construcciéon del nuevo orden institucional europeo después de la
crisis sucedio a finales de 2012, en el informe “Hacia una Unidon Econdmica y Monetaria
genuina” cuya version final fue aprobada por el Consejo Europeo en diciembre de ese
mismo afio. Dicho informe planteo la creacion de una unién bancaria, con un triple

objetivo®®:;

1. Aumentar la fortaleza y resistencia de los bancos de la UE mediante la mejora de
los requisitos prudenciales y la supervision.

2. Reducir los costes de las quiebras bancarias proporcionando un marco de resolucion
eficaz que trate de evitar los rescates bancarios y mejorar la proteccion de depdsitos.

3. Reducir la fragmentacion de los mercados financieros en Europa tratando de romper
el circulo vicioso entre bancos y deudas soberanas mediante la centralizacion de
decisiones y responsabilidad en las nuevas instituciones supranacionales, asi como
mediante el establecimiento de una red de solidaridad europea por la que los bancos
participantes pasarian a compartir riesgos.

La unién bancaria representa la mayor cesion de soberania de Europa desde la creacion del
euro, durante el proceso prevalecid una fuerte voluntad politica y una sensacion de

urgencia, tanto a nivel de las instituciones Europas como en los Estados miembros. El

131 Monzén Agustin, El independiente, EI BCE prolonga su plan de compra de deuda hasta septiembre, pero
lo reduce a la mitad, consultado el 22 de octubre de 2017 de:
https://www.elindependiente.com/economia/2017/10/26/215842/

132 \/alero Carmen, ¢ Adi6s al dinero gratis? 2018 el afio en que Draghi y el BCE cambiaran el rumbo,
consultado el 12 de enero de 2018 de:
www.elmundo.es/economia/macroeconomis/2018/01/075a4e2959ca47411b2b8b4597.html

133 Comisién Europea, Informe hacia una Unién Econémica y Monetaria genuina, consultado el 16 de enero
de 2018 de: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec134069.pdf
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informe también plantea una unién fiscal y una union econémica como forma de salir de la
crisis, mediante el desarrollo de una Europa més fuerte y mas integrada.

Figuras 2.7 Evolucién de la tasa de interés FED- BCE- BOE
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Fuente: elaboracion propia con datos de es.euribor-rates.eu/tipo-de-interés-del-BCE, del Bank of England.

Figura 2.8 Tasa de inflacion de Estados Unidos
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Capitulo 111. ¢Porque la crisis afecta a unos paises miembros de
la unién mas que a otros?

3.1 Desequilibrios dentro de la zona euro

La ZE se halla en un clima de desequilibrios econémicos y financieros acumulados en afios
previos a la crisis. Después de esta, el panorama macroeconoémico es muy variado para cada
miembro, con diferencias en estructuras productivas y con diferente grado de desarrollo
econdmico. Para algunas economias como la de Grecia, la adopcion del euro suponia una
mejora en las condiciones de financiacion y la inmersibn en un nuevo entorno,
caracterizado por una estabilidad macroecondémica que alentaba las expectativas de mayor
crecimiento, para las economias con alto nivel de renta per cépita y mayor capacidad de
ahorro, la entrada en la UEM abria las puertas a nuevas oportunidades de negocio para los
miembros méas rezagados. Sin embargo, los sintomas de desequilibrios se manifestaron en

niveles altos de endeudamiento y niveles altos de desempleo®®.

Los desequilibrios econémicos entre el centro y periferia se acumularon en los tiempos de
auge economico, con el escenario de elevada confianza en la moneda Unica. En paises
donde existian mayores desequilibrios no se tomaron las medidas oportunas para
contrarrestarlos bajo el supuesto de que los buenos tiempos continuarian. De algun modo el
euro fue victima de su propio éxito, pues todos esperaban crecimiento econémico, pero no
se tomaron en cuenta los riesgos de pertenecer a una moneda Unica donde al pertenecer se
pierde la posibilidad de reaccionar monetariamente ante alguna crisis. En los acuerdos de
Maastricht se pensé que al tener bajos déficit fiscales en relacion al PIB evitarian presiones
en el momento de utilizar una moneda Unica, aunque la estabilidad monetaria se conseguia
a través de un banco central Unico, con el claro mandato de mantener la estabilidad de
precios y mecanismos para asegurarla estabilidad de la deuda publica a pesar de mantener
politicas fiscales de cada pais. Lo que no se tomd en cuenta fueron los niveles de

productividad que determinan la competitividad entre los paises miembros. Los disefiadores

134 Banco de Espafia, boletin econémico. Julio- agosto 2013 p.98, Espafia. Consultado el 3 de diciembre de
2017 de:
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/13/
Jul/Fich/be1307.pdf
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de la UEM no consideraron que, al utilizar una misma divisa las desigualdades

competitivas saldrian a la luz. **

3.2 Aumento al salario minimo como pérdida de competitividad

La proporcion de trabajadores que perciben el salario minimo puede variar
considerablemente de un pais a otro. En la ultima encuesta sobre la estructura de los
salarios (EES), que se realiza cada cuatro afios, con el nivel de salarios minimos vigente en
ese momento (octubre de 2010 para la ultima EES), el alcance de la encuesta se limita a
trabajadores con jornada completa, mayores de 21 afios 0 mas que trabajan en empresas de
diez empleados 0 mas, excluyendo la administracién publica, la defensa y el régimen
obligatorio de seguridad social asimismo, para calcular los ingresos mensuales en la edicién
de 2010 de la EES. A su vez se excluyeron los ingresos relacionados con las horas extras y

el trabajo por turnos™*.

Alemania antes de la adopcion del Euro tenia politica salarial restrictiva que continuo hasta
después de la union monetaria. Esto origino un aumento de la productividad y menor
inflacién a comparacion del resto de los paises de la Euro Zona. A su vez, Alemania mejoro
su competitividad frente al resto de los miembros, los cuales aumentaron los salarios debido
al entusiasmo y panorama optimista al principio de la adopcion de la divisa Unica. Grecia,
por ejemplo, donde la inflacion crecid mas que en el resto de los paises como consecuencia
del aumento salarial, 1o que los llevé a la pérdida de competitividad y de esta forma
incremento su déficit de comercio exterior. Con esto sus niveles de endeudamiento, aunado
a la pérdida de manejo de su politica cambiaria y la libre circulacion de mercancias, afecto
directamente a las economias en desventaja. La idea de una devaluacién de la moneda
unica no resolveria el problema por el simple hecho de que todos trabajan con la misma

moneda, solo mejora la competitividad frente a paises fuera de la unién monetaria™’.

Paises como Alemania, con alta productividad y bajo incremento salarial, pasaron a tener

mayor competitividad frente a otros paises miembros de la union monetaria con baja

135 Banco de Espafia, op. cit. p.98.

138 Eurostat, estadistica de salario minimos, Consulta realizada de 28 de abril de 2017 de
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Minimum_wage_statistics/es

" Huerta Gonzales Arturo, La in-sustentabilidad de la Union Monetaria Europea p.4, México, 2012.
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productividad y altos costos. Estas economias vieron desaparecer su superavit comercial y
presenciaron el incrementar su déficit fiscal. En la figura 3.1 puede observarse el porcentaje
de trabajadores con salarios bajos comparando 2010 vs 2006. En este caso, los salarios mas
bajos representan mayor competitividad frente a los que tienen salarios altos, Alemania en
2006 tenia un 20.3% de trabajadores con bajos salarios y 22.2% en 2010, mientras que en

Grecia solo un 15.7% de los empleados tenian salarios bajos en 2006 y 12.8% en 2010.

Figura 3.1 Porcentaje de Trabajadores con Bajos Salarios 2006 vs 2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EUROSTAT, consultado en 2015.

3.3 Saldo en cuenta corriente, deuda como porcentaje del PIB, distribucién del
ingreso y Desempleo.

Después de la detonacion de la crisis, se registrO un considerable aumento de los
desequilibrios macroeconémicos de la U.E. En algunos estados miembros surgieron
importantes desequilibrios internos. Este fendmeno quedo reflejado en la notable

divergencia en la evolucion de las balanzas por cuenta corriente y de la competitividad, tal
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como se muestra en la figura 3.2. Esta ilustra el saldo en cuenta corriente que representa: la
suma de las exportaciones netas de bienes y servicios (X-M exportaciones menos
importaciones), la balanza de pagos (ingresos que los residentes de un pais ganan en el
exterior) y transferencias corrientes netas que recibe o paga un pais (corrientes, BTf, como
las remesas de emigrantes o de capital como los fondos estructurales europeos). La razon
por la que presenta una atencion especial a la balanza por cuenta corriente es que su saldo
representa la capacidad financiera. Si el saldo de la balanza comercial es positivo, el pais
tiene capacidad de financiamiento, sus residentes no gastan todos sus ingresos y no generan
suficiente demanda. En caso de que sea negativa, tiene necesidad de un préstamo. Grecia
registro en 2013 el primer superdvit por cuenta corriente desde que se calcula en 1948,
segun los datos publicados en Eurostat. EI excedente alcanzo los 1.240 millones de euros,

lo que constituye el 0.7% del PIB.

Figura 3.2 Saldo en cuenta corriente 2007-2017
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Fuente: elaboracidn propia con datos de Eurostat.

73



3.3 Tasa de crecimiento del PIB en volumen: variacién porcentual

respecto al afio anterior 2004-2015.
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Fuente: elaboracién propia con datos de Eurostat.

Tasa de crecimiento del PIB en volumen: variacion porcentual respecto al afio anterior 2004-2015.

Paises 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EU (28 Paises) 2.5 2.1 3.3 3 04 -44 2.1 1.7 -05 0.2 15 2.2
Alemania 1.2 0.7 3.7 3.3 1.1 -56 4.1 3.7 0.5 0.5 1.6 1.7
Grecia 5.1 0.6 5.7 33 -03 43 55 -91 -73 -32 0.7 -0.2
Espafia 3.2 3.7 4.2 3.8 1.1 -36 0 -1 29 -17 1.4 3.2
Francia 2.8 1.6 2.4 2.4 0.2 -29 2 2.1 0.2 0.6 0.6 1.3
Polonia 5.1 35 6.2 7 4.2 2.8 3.6 5 1.6 1.3 3.3 3.6
Portugal 1.8 0.8 1.6 25 0.2 -3 19 -1.8 4 -11 0.9 1.6
Reino Unido 2.5 3 25 26 -06 -43 1.9 15 1.3 1.9 3.1 2.2
Zona Euro (19 2.3 1.7 3.2 3 04 -45 2.1 15 -09 -03 1.1 2
paises)

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat.

El libre movimiento de mercancias, que puede verse como una ventaja de la Unién
Europea, que se vuelve desventaja cuando algun pais tiene diferencias productivas pues se
vuelve menos competitivos e incurren en deficit en la balanza comercial lo que repercute en

el endeudamiento excesivo de paises como Grecia, Italia, Espafia entre otros.

Ante las presiones en las finanzas publicas, derivado de los signos negativos en la balanza
comercial provocados por la pérdida de competitividad, los gobiernos incurren en deuda

ante la incapacidad de hacer frente al déficit comercial y fiscal.
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En el caso de Espafia, el déficit se dispar6 como resultado de la crisis, que restringié la
actividad econdmica y la capacidad de recaudacion tributaria. Esto genero un aumento de la
deuda (Figura 3.4). En 2015, Espana tiene el 35.5% de deuda como porcentaje del PIB y en
2015 el 100.7%; el PIB, como se observa en la grafica 3.3, tenia unas cifras positivas en
2007 de 3.8%, pero entre 2010 y 2013 sus cifras fueron negativas, colocandose en -1.7% al
cierre d 2013.

Otro motivo para el endeudamiento de los paises fue la inestabilidad bancaria y restriccion
crediticia. A partir de la crisis en Estados Unidos en 2008, Grecia fue capaz de mantener
relativo un bajo déficit hasta 2007 debido a que distribucion de la renta como porcentaje del
PIB, aumentd en dicho periodo (Figura 3.4%). Esto permitié al gobierno incrementar la
recaudacion tributaria y, a partir de 2008 la deuda aumento debido a la baja recaudacion,
producto de un estancamiento econémico. En ese mismo afio, Grecia cerro con un PIB de -
0.3% respecto al afio anterior, (Graficas 3.3) y el desempleo de Grecia se situ6 en 4.6% en
2008. Durante los afios siguientes empeord, como lo muestra la figura 3.6 en 2015 alcanzo
un techo de 16.3%.

La Crisis ha tenido un elevado coste social en Europa, con un marcado aumento del
desempleo. En 2008 era del 4.4% como se muestra en la grafica 3.6. En particular Grecia
alcanzado tasas superiores al 12%. Cabe destacar que la ZE tiene las tasas de desempleo
mas altas, debidas a una tasa de inversion histéricamente baja generada a raiz de la crisis y
los bajos incrementos salariales. Los Estados miembros con amplio déficit en su balanza
por cuenta corriente, un bajo nivel de competitividad y escasa capacidad de ajustes, como el
caso de Grecia, Espafia o Portugal, han registrado un aumento de endeudamiento respecto
del resto después de que la crisis financiera hiciera mas evidentes los desequilibrios dentro
la UE y ZE.

En el caso de Alemania la crisis impactd en el PIB, en 2007, la tasa de crecimiento era del
3.3%. Para 2009, la cifra era negativa en -5.6% Yy para 2013 positiva, pero cercanas a cero,
quedando en 0.5%. En cuestion de endeudamiento, en 2007 se tuvo un 63.5% para 2013 la
deuda estaba en un 77.4%, acompariada de una tasa de desempleo 3.6%. En ese afio, en

cuenta corriente Alemania nunca tuvo nimeros negativos.
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El ritmo de crecimiento se vio obstaculizado por las consecuencias de la crisis financiera.

Los elevados niveles de deuda publica y privada y el alto nivel de desempleo, asi como

para la persistencia de rigidez estructural en los mercados nacionales de trabajo y de

productos. La inversion sigue a un bajo nivel como consecuencia de estos factores y de

otros obstéculos, tales como los desfavorables marcos empresariales y el dificil acceso a la

financiacion.

Las recomendaciones por parte del Consejo Europeo especialmente en lo que se refiere a

las tasas de desempleo de larga duracion y juvenil, fueron aplicar reformas que combinen:

Contratos de trabajo flexibles y fiables que promuevan las transiciones en el
mercado laboral y eviten un mercado laboral a dos niveles.

Estrategias de aprendizaje permanente globales,

Politicas que contribuyan eficazmente a la reincorporacion de los desempleados
al mercado de trabajo,

Sistemas de proteccidn social modernos que apoyen a las personas necesitadas y
proporcionen incentivos a la integracion en el mercado laboral, y

Mercados de productos y de servicios abiertos y competitivos. Reducir la cufia
fiscal sobre el factor trabajo, especialmente sobre los trabajadores de bajos
salarios, de forma neutra para el presupuesto a fin de reforzar la creaciéon de

empleo.

Los Estados miembros que aplicaron reformas globales del mercado de trabajo y de los

regimenes de proteccion social antes de la crisis han podido respaldar mejor el empleo y

preservar la equidad durante la fase de recesion econdémica. Tales reformas abarcan

acuerdos contractuales flexibles y fiables, estrategias de aprendizaje permanente

globales, politicas activas del mercado de trabajo eficaces y sistemas modernos de

proteccion social. Asimismo, la reduccion de la cufia fiscal sobre el factor trabajo,

particularmente sobre los trabajadores de bajos salarios, y la presencia de unos sistemas

tributarios equitativos pueden mejorar los resultados**®

138 Consejo Europeo, recomendacién del consejo sobre medias de politica econémica, 2015, consultado el 3
de noviembre de 2017 de: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52015DC0692&from=EN
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69.2

Deuda como porcentaje del PIB 2006-2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
63.5 65 72.5 81.1 78.4 79.7 77.4 74.9 71.6 68.2
103.1 109.4 126.7 146.2 172 159.4 177 178.6 179 180.8
355 394 52.7 60.1 69.5 85.4 93.7 99.3 100.7 99
64.4 68.1 79 81.7 85.2 89.6 92.3 95.6 96.2 96
99.7 102.3 112.5 115.3 116.4 123.2 128.8 132.3 132.5 132
68.4 71.7 83.6 96.2 111.4 126.2 129 130.2 129.1 129

Fuente: elaboracion propia con datos de Eurostat.
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Figura 3.5 Indice de Distribucion de la Renta como Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat, afio base 2010.

indice de distribucion de la renta como porcentaje del PIB 2005-2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 @ 2014
Alemania 94.1 97.5 100.7 1018 96.1 100.0 103.7 1041 1044 | 106.1
Irlanda 96.2 102.2 1079 105.6 99.6 100.0 1026 102.7 104.2 @ 109.6
Grecia 101.4 107.3 1111 1106 1058 1000 911 85.1 81.8 82.5
Espafia 94.9 98.8 1025 103.7 1000 100.0 @ 99.0 96.4 94.8 96.1
Francia 96.2 98.5 100.8 101.0 98.1 100.0 102.1 1023 § 1029 1031
Italia 101.6 103.6 105.1 104.0 98.3 100.0 1006 97.8 96.0 95.6
Portugal 97.0 98.5 1009 1011 981 100.0 98.2 94.2 93.2 94.0

Fuente: Elaboracidon propia con datos de Eurostat.
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Figura 3.6 Tasa de desempleo 2006-2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat.

Tasa de desempleo 2006 — 2016

Paises 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 @ 2013 2014 2015
Unién Europea (28 paises) 5.1 45 44 5.6 6.0 6.1 6.7 6.9 6.5 6.0
Alemania 6.6 5.6 4.9 5.1 4.6 3.9 3.6 3.6 3.4 3.2
Grecia 5.3 4.9 4.6 5.7 76 106 145 163 157 1438
Espafia 5.4 5.3 74 117 131 142 165 173 160 145
Francia 5.2 4.8 4.4 55 5.6 55 5.9 6.2 6.3 6.3
Polonia 8.0 5.5 4.1 4.8 5.8 5.8 6.1 6.3 55 4.6
Reino Unido 3.7 3.6 3.9 5.2 5.3 55 5.4 5.2 4.2 3.7

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat.
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3.4 Produccioén industrial

La produccion industrial de la UE tiene por objeto aumentar la competitividad de la
industria europea para que esta pueda mantener su papel impulsor del crecimiento y empleo
en Europa'®®. La importancia econémica de la produccién industrial es mucho mayor de la
que parece desprenderse de la proporcién de la industria manufacturera del PIB. A la
industria se deben mas de 80% de las exportaciones europeas y el 20% de la investigacion y
la innovacion privadas'®. Informes de la Comisién sefialan diferencias que obstaculizan el

crecimiento tales como:***,

e La demanda interna: sigue siendo escasa, con lo que disminuye la base de
sustentacion de empresas europeas y el comercio se registrado tras la crisis.

e EI entorno empresarial: ha mejorado en el conjunto de la UE, pero los
progresos siguen siendo desiguales. Unos entornos administrativos y
reguladores inflexibles, la rigidez de algunos mercados labores y la escasa
integracion en el mercado interior siguen reteniendo el potencial de
crecimiento de las empresas, en particular de las PYMES.

e La inversion en investigacion e innovacion siguen siendo muy bajos, lo que
retrasa la necesaria modernizacion de nuestra base industrial y constituye

una rémora para la futura competitividad de la UE.

La produccion industrial de la ZE subi6 en enero 2016 un 2.1%, respecto al mismo mes del
afio anterior. Esta cifra fue el mayor ascenso mensual desde septiembre de 2009, Por otra
parte, en el conjunto de la Union Europea el repunte fue ligeramente superior, un 2.2%
interanual. Como puede observarse en la figura 3.5, Irlanda es la economia de la ZE que

mas crecio en 2015 con un 37.1, con respecto al afio anterior. Esta cifra se encontrd6 muy

139 parlamento Europeo, Ficha técnica sobre Europa, “principios generales de la politica industrial de la unién
europea”, consultado el 15 de noviembre de 2017 de:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.9.1.html

140 Comision Europea, “comunicacion de la comisién al parlamento europeo, al consejo, al comité econémico
y social europeo y al comité de regiones, por un renacimiento industrial europeo” p.1 consultado el 22 de
noviembre de 2017 de: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52014DC0015&from=ES

141 Comisién Europea, op. cit., p.2.
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por encima del resto de los paises de la UE y fue originada gracias a las exportaciones y
demanda interna. Alemania cerro en 2015 con un 0.8% por debajo de la cifra obtenida un
afio antes de 1.3%. Grecia tuvo un cambio positivo al cerrar en 2015 con 1.0% compara con
la cifra negativa obtenida en 2014 (-2.9). Finalmente, Reino Unido ha continuado con la

misma cifra los dos Gltimos afios (1.4%).

Figura 3.7 Produccion industrial 2007-2015

(Cambio porcentual en comparacion con el mismo periodo en el afio anterior)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de Eurostat.

Paises/afios 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Union Europea (28 paises) 3.6 -1.8 -13.8 6.7 3.2 -2.1 -05 1.2 2.2
Union Europea (15 paises) 31 -2.1 -142 6.5 2.9 -2.4 -0.8 0.8 1.9
Euro area (19 paises) 3.8 -1.8 -149 7.2 35 -2.3 -0.6 09 2.1
Alemania 6.1 0.0 -16.3 109 7.2 -04 0.2 1.3 0.8
Irlanda 5.2 -2.2 -45 75 -0.4 -1.5 -22 209 371
Grecia 2.3 -4.2 97 -61 -58 2.1 32 20 1.0
Espafia 1.8 -7.6 -158 0.8 -1.7 -6.9 -1.7 13 3.4
Francia 11 -3.3 -13.2 41 2.8 -2.3 -04 -07 16
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Italia 1.8 -3.5 -18.7 6.7 1.2 -6.4 -30 -07 11

Polonia 9.4 2.1 -40 115 638 11 2.6 3.2 4.5
Portugal 0.1 -4.1 -86 1.6 -1.0 -6.1 0.5 1.8 1.7
Reino Unido 0.1 -2.9 -83 3.2 -0.4 -3.1 -05 14 14

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

La produccion industrial de la ZE tocé fondo en abril de 2009, en la tabla 3.1se presenta
esta caida, la cual se ha recuperado para casi todos los estados miembros de la Unidn, los
paises que aun no logran una cifra positiva son: Paises Bajos (-3.4%), Estonia (-2.4%),
Finlandia (-1.1%), Belgica (-0.1%). Los mayores incrementos se observaron en: Irlanda
(37.1%), Serbia (8.4%), Montenegro (7.9%), Hungria (7.2%) y Eslovaquia (7.0%).
Alemania sigue siendo uno de los paises mas industrializados, aunque el crecimiento de su
produccién industrial ha sido mas débil que el de la media. Si se observa a la periferia,
Grecia es la economia peor situada, debido al conjunto de indicadores que muestra, como
las cifras negativas en la balanza comercial, el bajo PIB, el alto porcentaje de deuda y la
falta de desarrollo e inversion industrial. EI caso de Francia que a pesar de tener una renta
per capita similar a la media, tiene un peso bastante menor de su sector industrial. Estas

solo han crecido mas que las de Grecia e Italia en términos reales.
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3.1 Tabla de produccion industrial 2009-2015

Paises

Montenegro
Noruega

Polonia

Irlanda

Romania

Bosnia Herzegovina
Paises Bajos

Reino Unido
Portugal

Republica de macedonia
Croacia

Chipre

Grecia

Bélgica

Turquia

Austria

Serbia

Republica Checa
Francia

Unidn Europea (28 paises)
Lituania

Malta

Union Europea (15 paises)
Dinamarca

Euro area (19 paises)
Eslovaquia

Espafia

Luxemburgo
Alemania

Hungria

Suecia

Finlandia

Eslovenia

Letonia

Bulgaria

Italia

Estonia

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat.

2009

-3.5
-4.0
-4.5
-5.1
-6.6
-7.6
-8.3
-8.6
-8.7
-9.0
-9.4
-9.7
-10.1
-10.4
-11.3
-12.5
-13.1
-13.2
-13.8
-13.8
-14.1
-14.2
-14.8
-14.9
-15.5
-15.8
-16.0
-16.3
-17.5
-17.8
-17.8
-17.8
-18.2
-18.2
-18.7
-23.9

2015
7.9
0.6
4.5
37.1
3.0
3.0
-3.4
1.4
1.7
4.9
2.5
3.6
1.0
-0.1
3.1
1.8
8.4
4.8
1.6
2.2
4.5
6.3
1.9
1.2
2.1
7.0
3.4
1.2
0.8
7.2
2.8
-1.1
54
3.6
2.9
1.1
-2.4
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Durante los afios de crisis, los paises del bloque sufrieron un retroceso econémico que
afecto al sector industrial. Se redujo la produccién debido a la baja demanda de maquinaria
y bienes de equipo. Dadas las facilidades de financiacion y bajas tasas de interés, la
demanda industrial de paises europeos se redujo a niveles de demanda doméstica, lo que

explica las cifras negativas a partir de 2008.

3.4 La inversion en innovacién y nuevas tecnologias.

Ademés de los elementos de desequilibrio macroeconémicos que se han presentado
anteriormente, esta seccion analiza los otros retos econémicos y sociales estructurales. Uno
de los obstaculos al crecimiento de la productividad y a las empresas en la UE son las
debilidades en materia de investigacion e innovacion. Desde el comienzo de la crisis
econdmica, la espectacular reduccion de los niveles de inversion fue muy preocupante para
el futuro industrial de Europa. La politica de investigacion y desarrollo tecnoldgico (IDT)
ha ocupado un lugar central en la legislacion europea. El acta unica europea introdujo los
actuales programas, como el marco plural de investigacién. En noviembre de 2011, la
comisién presento una propuesta para el siguiente programa, horizonte 2020, destinado a
poner en marcha la Union en temas de innovacion. Es una iniciativa emblematica de la

Estrategia Europea 2020 encaminada a garantizar la competitividad mundial**.

Gracias a la adopcion del nuevo plan financiero plurianual 2014-2020, los estados
miembros dispondran al menos de $80,000 millones de euros en fondos estructurales y de
inversion para innovacion. La especializacion inteligente consiste en que los estados
miembros y las regiones concentren la inversién en sus ventajas comparativas y en
fomentar la creacion de cadenas de valor transeuropeas. La Union Europea se ha fijado el
objetivo de llegar a invertir en 2020 el 3% del PIB. Se pretende que un tercio de la misma
(1% del PIB) sea financiado por el sector publico y los dos tercios restantes (el 2%) por la

inversion privada. Dicha accién espera cumplir con los siguientes objetivos™*®:

142 parlamento Europeo, investigacion y desarrollo tecnoldgico consultado el 20 de noviembre de 2017 de:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.9.6.html

3 Unién Europea, Investigacion e Innovacién consultado el 20 de noviembre de 2017de:
https://europa.eu/european-union/topics/research-innovation_es

84



e Consolidar la posicion de la UE en ciencia (24.400 millones de euros, incluidos los
13,000 millones de euros destinados al consejo europeo de investigacion)

e Consolidar la innovacion industrial (17,000 millones de euros), incluida la inversion
en tecnologias fundamentales, mayores facilidades para acceder al capital y apoyo a
las pequefias empresas.

e Abordar las grandes preocupaciones sociales, como el cambio climatico, el
transporte sustentable, las energias renovables, la seguridad alimentaria o el

envejecimiento de la poblacion (24,400 millones de euros).

Por su parte, Horizonte 2020 tratara de:

e Garantizar que los avances tecnoldgicos se traduzcan en productos viables con
auténtico potencial comercial al asociar a los sectores publicos y privados.

e Intensificar la cooperacion internacional en materia de investigacion e
innovaciones, al estimular la participacion de organizaciones y paises no
miembros de la UE

e Seqguir desarrollando el Espacio Europeo de investigacion.
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Figura 3.8 Gasto en inversion y desarrollo como porcentaje del PIB de la
UE - 28 paises.
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Fuente: elaboracién propia con datos de Eurostat consultado en octubre 2016.

Como se observa en la figura 3.9, Finlandia es el primero en la lista de los paises que
invirtieron mas en innovacion y desarrollo en 2014 con 3.17% del PIB, seguido por
Alemania con 2.87% del PIB y Francia 2.26% del PIB. Montenegro es el miembro que
menos gasto en investigacion, 0.3% del PIB. Por otro lado, Grecia es los paises que menos
inversion en investigacion y desarrollo tiene, con un 0.84% del PIB. Segun informacién de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) publicada en
2016'**, China invierte méas que la UE en Innovacion y Desarrollo en 2014 se situ6 en
2.05% del PIB, muy cerca de la meta establecida de (2.2%). En términos relativos (% del
PIB) alcanzo a la UE.

144 OCDE, Main Science and Technology Indicators, consultado de: http://www.oecd.org/sti/msti.htm
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Figura 3.9 Gasto en investigacion y desarrollo como porcentaje del PIB
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Tabla 3.2 Gasto en inversion y desarrollo como porcentaje del PIB 2003-

2014
Pais 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Estgdos 255 | 249 | 251 | 255|263 |277 282|274 |277|281
Unidos

Finlandia 33 | 331 | 333 | 334 |335|355|3.75|3.73|364 342|329 | 317

Alemania | 246 | 242 | 242 | 246|245 | 26 | 272|271 |279|287| 283|287

Francia 211 | 209 | 204 | 205|202 206|221 218|219 | 223|224 | 2.26

Reino Unido | 1.67 | 1.61 | 1.63 | 165|168 | 1.69 | 1.74 | 1.69 | 1.69 | 1.62 | 1.66 | 1.7

Italia 106 | 1.05 | 105 (109|113 116|122 122|121 |127|131|129

Portugal 07 | 073 | 076 | 095|112 145|158 | 153|146 138|133 1.29

Espafia 1.02 | 1.04 1.1 1171123 |132|135|135|133|128| 126|123

Polonia 054 | 056 | 0.57 | 055|056 | 0.6 |0.67 |0.72|0.75 | 0.88 | 0.87 | 0.94

Grecia 055 | 053 | 0.58 | 056|058 |0.66|063| 06 |067| 0.7 | 0.81]0.84

Rumania 038 | 0.38 | 041 | 045|052 |057|046 045|049 | 0.48 | 0.39 | 0.38

Montenegro : : : : : : : : 0.31 : 0.37 | 0.36
Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat consultado en octubre 2016

La escasa coordinacion de las politicas de investigacion e innovacion dentro de la ZE y UE
han provocado un rompimiento de los programas de promocién de las actividades de o
innovacion y fomento de la cooperacion entre el mundo cientifico y las empresas. La baja
participacion en las actividades de innovacion podria apuntar a una falta de condiciones
marco e incentivos que propicien la innovacion. Los sistemas publicos de investigacion
mas eficientes presentan niveles de evaluacion y rendicién de cuentas mas elevados. En
este contexto la asignacion de fondos puablicos a las actividades de innovacion y desarrollo
no suelen estar basadas en el rendimiento lo que reduce los incentivos para la mejora de la
calidad y la pertenencia de la produccion cientifica. Los desequilibrios al interior de la UE
han generado que la crisis dafie méas las economias con desajustes con negativa balanza
comercial y alto nivel de deuda, poca inversion en innovacion y desarrollo, lo que genera

un PIB poco creciente y altos niveles de desempleo.
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La correccion de los desequilibrios constituye un requisito indispensable para que las
economias més afectadas por la crisis puedan retornar al crecimiento sostenido, la mayoria
de los episodios de crisis de balanza de pagos se ha asentado principalmente en el retroceso
de la demanda interna. Los miembros de la ZE, con diferencias productivas, vieron en la
union monetaria la desaparicion de tipo de cambio y el aumento de la integracion financiera
y movilidad de capital. Esto supuso una mejora en las condiciones de financiamiento y
elevada estabilidad macroecondmica, que se traduciria en mayor crecimiento. El escenario
de los paises con mayor nivel renta y capacidad de ahorro, es decir la union monetaria,

representa la entrada a nuevas oportunidades de negocio.
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Capitulo 1V EIl euroescepticismo se hizo presente.

4.1 Referéndum sobre la salida de Reino Unido en la UE.

Los paises miembros de la Union Europea que no pertenecen a la ZE son: Bulgaria
Republica Checa, Dinamarca, Croacia, Hungria, Polonia, Rumania, Suecia y Reino Unido
(conformado por Inglaterra, Gales, Escocia e Irlanda del Norte), hasta antes el 23 junio de
2016, fecha en que los britanicos votaron a favor de salir de la Union Europea 43 afios
después de ingresar a su antecesora, la Comunidad Econdémica Europea. EI primer ministro
britanico, David Cameron anuncio a principios de 2013 la celebracion de esta consulta si
ganaba las elecciones generales de 2015. Lo hizo en respuesta a las presiones del
parlamento de su partido (Partido Conservador) y por miembros del Partido por la
Independencia de Reino Unido (UKIP), que defendian que los britanicos no se han podido
pronunciar desde la consulta de 1975, en la que votaron a favor de permanecer en el blogue
comunitario™®. Los resultados de la votacion sobre la consulta de permanencia del Reino
Unido en la Unién Europea, con una participacion del 72%, fueron en un 51.9% en contra
de permanecer y un 48.9% a favor, como se observa en el mapa 4.1. Escocia, Irlanda del
Norte y Londres votaron mayormente a favor de permanecer, pero Inglaterra y Gales a
favor del Brexit (termino para referirse a una posible salida del Reino Unido de la UE

“British exit”)'*.

El voto reveld una brecha generacional considerable: 73% de los jovenes entre 18 y 24 afios
voto a favor de permanecer en la UE, mientras que 60% de los adultos mayores de 65 afios
voto a favor del Brexit. Los ciudadanos que se identifican con el Partido Laborista, el
Partido Liberal Demdcrata, el Partido Verde y el Partido Nacionalista Escocés votaron
mayormente por permanecer en la UE, mientras que los votantes que se identifican con los
partidos méas cercanos a la derecha, el Partido Conservador y el Partido de la independencia
del Reino Unido, votaron por abandonar la UE. A partir de la notificacion, el Reino Unido

1455 A El Pais, ;Qué es el Brexit? Todas las claves sobre el referéndum de permanencia del Reino Unido en
la Union Europea, El Pais, 24 de junio de 2016, Madrid recuperado el 30 de agosto de 2016 de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2016/06/15/actualidad/1465985703_933248.html

146 Heber Longas, Resultados del referéndum del Brexit, 24 junio 2016 Brexit recuperado el 30 de agosto de
2016 de: http://elpais.com/elpais/2016/06/23/media/1466697605 577966.html
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y la UE tienen dos afios para acordar negociar tratados comerciales y votarlos en el
Parlamento y el Consejo Europeo™’. Se aplicaré la clausula de retirada, el articulo 50 del
tratado de Unién Europa prevé un mecanismo para la retirada voluntaria y unilateral de un
pais miembro. Se debera notificar su intencion al Consejo Europeo, que proporcionara la
direccion para la celebracion del acuerdo que establezca las disposiciones necesarias para la

retirada’*®.

4.2 Repercusiones econdmicas del Brexit

La salida ha generado incertidumbre desde meses antes del referéndum. EI FMI advirti6 a
la economia britanica que en caso de que el pais decidiera permanecer en la UE, la
desaceleracion observada en la primera mitad del 2016 se corregiria en el segundo semestre
del afio. El Banco de Inglaterra decidio bajar la tasa de interés en el mes de agosto de 2016,
por primera vez desde 2009 para evitar una recesion debido a la decision de abandonar la
Union Europea. Ademas, ha comunicado una ampliacion en 60,000 millones de libras en su
plan de compra de bonos congelados desde 2012. Segun el comunicado oficial, Inglaterra
reduce la tasa de interés de 0.50% a 0.25%, la cual se mantiene sin cambios desde hace 7
afios. Esta decision fue tomada por unanimidad en el Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra. Tras dar a conocer la decision, la libra cayd con respecto al délar, baja
de 1.332 a 1.318 y con respecto del euro se deprecio casi 1%. Las cifras macroeconémicas
en junio eran favorables, el PIB crecié 0.6% en el segundo trimestre de 2016, en
comparacion del trimestre anterior, y la tasa de desempleo se coloco en el 4.9%, su nivel
mas bajo desde 2005. Aun asi, los pronosticos del Banco de Inglaterra apuntan a una

desaceleracién econémica especialmente en 2017'4°.

Theresa May se convirtié en la primera ministra del Reino Unido, luego de que David
Cameron presentara formalmente su renuncia. Se convirtié en la segunda mujer en la

historia del pais en ocupar el cargo. La primera en ocupar ese cargo fue Margaret Thatcher,

Y7 Integralia “brexit: Reino ¢Unido?” consultado el 25 de noviembre de 2017
de:http://www.elfinanciero.com.mx/pages/central-politica-brexit-reino-unido.html

148 Comisién Europea, legislacion europea, consultado el 25 de noviembre de 2017 de: http://eur-
lex.europa.eu/summary/glossary/withdrawal_clause.html?locale=es

9 Delgado Cristina, El pais, EI Banco de Inglaterra baja los tipos por primera vez desde 2009 para evitar una
recesion por el ‘Brexit’ consultado el 24 de noviembre de 2017 de:
http://economia.elpais.com/economia/2016/08/04/actualidad/1470299613 314429.html
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quien gobern6 de 1979 a 1990. La nueva jefa del ejecutivo acudié al palacio de
Buckingham, dijo que no habia intencion de activar al menos hasta finales de 2016 el
articulo 50 del tratado de Lisboa, para hacer efectiva la salida del Reino Unido de la Union
Europea. Afirmé que trabajara a favor de la justicia social y para todos los ciudadanos, no

para "unos pocos" privilegiados'*

. A finales del mes de marzo de 2017 May firmo la carta
dirigida al presidente del Consejo Europeo, Donald Tusk, en la que invoca al articulo 50 del
tratado de Lisboa. Con esta misiva, la primera ministra informa oficialmente a Bruselas que
inicia la negociacién para abandonar la Union Europea, después de 44 afios de relacion.
Dejé en claro que buscara un acuerdo que sea ventajoso para Reino Unido y que el pais en
ningun caso pretende seguir siendo un miembro parcial del blogue, aunque esto suponga
renunciar a formar parte del mercado Gnico™. Una fractura de ese tipo provocaria
dificultades comerciales en ambos lados, pero sobre todo del britanico, ya que las
exportaciones europeas a Reino Unido ascienden al 2.5% del PIB del continente, pero las
exportaciones a Europa representan el 7.5% del PIB de Reino Unido. Los europeos
calculan un impacto entre 0.1% y 0.5% del PIB en la UE hasta 2030; los britanicos admiten

que el impacto en Reino Unido puede ser de 1.3% a 4.2% de PIB'*,

Algunas explicaciones del triunfo del Brexit son que no convencieron las advertencias
sobre la economia. Instituciones como el FMI y la OCDE advirtieron que el Brexit
provocaria el estancamiento de la economia, un aumento del desempleo y el desplome de la
libra. Los lideres del partido xendfobo y ultraderechista UKIP lograron hacer de la
migracion el motivo principal para la decision de salir de la UE. No esté claro si Reino
Unido va a seguir formando parte del mercado Unico europeo ya que tendran que aceptar la
libre movilidad de personas, siendo la idea de la Union Europa de mantener las fronteras

abiertas es lo que motivo a los votantes a favor del Brexit'*.

150 Redaccion El pais, Theresa May sustituira a Cameron como primera ministra britanica el miércoles,
Londres 13 julio 2016, consultado el 22 de noviembre de 2017 de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2016/07/11/actualidad/1468234678_917841.html

151 Redaccién, El pais op. cit.

152 pablo Guimén, El Pais, Europa al Reino Unido: No es un dia feliz, pero hay que limitar el impacto del
Brexit, consultado el 22 de noviembre de 2017 de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2017/03/28/actualidad/1490721884 599111.html

153 Calderén Jorge Alfonso, referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la UE, revista el punto
sobre la i, nimero 25, julio-agosto, p 28-34.
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Figura 4.1 Resultados de la votacidn sobre la consulta de permanencia del

Reino Unido en la Unién Europea
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Fuente: elaborado por integralia con informacion de la BBC, la office for national estatistics, eurostat, lord Ashcroft polis y la house de

commons, recuperado de: http://www.elfinanciero.com.mx/pages/central-politica-brexit-reino-unido.html 30 de junio 2015
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Tabla 4.1 Principales socios comerciales de Reino Unido
(Millones de libras)

. %
Pais 2013 2014 2015 2016 total vVar 16/15
1. EE.UU. INC. 0

P RICO $39,983.00 $37,364.00 | $45,276.00 | $47,423.00 | 15,73% 0.34%
2. ALEMANIA $30,593.00 $3,073.00 $30,351.00 | $32,790.00 | 10.88% 6.98%
3. SUIZA $60,107.00 $10,318.00 | $22,244.00 | $19,438.00 7,3% 8.24%
4. CHINA $13,467.00 $15,511.00 $1,807.00 | $18,615.00 5,9% 9.71%
5. FRANCIA $21,129.00 $19,089.00 | $17,829.00 | $17,101.00 5,9% 1.84%

6. PAISES o
BAJOS $25,958.00 $22,367.00 | $17,338.00 | $13,487.00 57% 3.18%

7. REP. 0
IRLANDA $1,875.00 $18,145.00 | $16,665.00 | $11,971.00 5,5% 1.58%
8. BELGICA $14,142.00 $12,317.00 | $11,575.00 | $9,965.00 3,8% 17.11%
9. ESPANA $8,737.00 $9,299.00 $8,854.00 $9,778.00 2,9% 9.41%
10. ITALIA $8,945.00 $8,808.00 $8,402.00 $9,119.00 2,8% -8.54%
SUBTOTAL $187,811.00 $183,948.00 | $196,604.00 | $189,687.00 64% 4.28%
TOTAL $310,261.00 $310,261.00 | $304,634.00 | $301,405.00 100% 4.81%

Fuente: “UK Trade: March 2017, Statistical Bulletin, ONS (11.05.17)

La UE es el principal suministrador del pais y el principal cliente. En 2016 fue el origen del
55,06% de las importaciones y absorbio el 47,83% de sus exportaciones. Como se muestra
en la tabla 4.1 en 2016, el principal socio comercial de Reino Unido en la UE ha sido
Alemania, origen del 14,8% de las importaciones y destino del 10,9% de las exportaciones
britanicas con porcentajes similares en igual periodo de 2015. Fuera de la UE, China es el
segundo pais suministrador, con un 9,3% de las importaciones britanicas, seguida de por
EEUU, Paises Bajos, Francia, Benelux, Italia, Espafia (que ocupa el puesto nim., octavo

como proveedor de las importaciones britanicas en 2016) y Noruega.

En 2016, las diez mercancias méas exportadas por Reino Unido fueron: maquinaria
mecanica (13,5% del total), automoviles (10,1% del total), maquinaria eléctrica (8,4% del
total), productos meédicos y farmacéuticos (8,3% del total), aeronaves (5,1% del total),
manufactura miscelanea (4,7% del total), material cientifico y fotografico (4% del total),
petréleo (3,9% del total), otros bienes (3,4% del total) y refinado de petroleo (2,9% del
total). En 2016 se importaron: maquinaria eléctrica (13% del total), maquinaria mecanica
(9,4% del total), automdviles (7,8% del total), manufactura miscelanea (6,4% del total),

productos médicos y farmacéuticos (6,3%), otros vehiculos automdviles (4,7% del total),
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confeccion (4,3% del total), refinado de petrdleo (3,7% del total), aeronaves (3,2% del
total) y material cientifico y fotografico (2,8% del total). Por esta razon es de vital
importancia que los negociadores de Reino Unido Ileguen a un buen acuerdo comercial con

la UE ante la salida del bloque econémico™*.

El negociador jefe de la UE para el brexit, Michel Barnier, comunico el pasado marzo de
2018 que han alcanzado un acuerdo sobre el periodo de transicion de dos afios una vez que
Reino Unido abandone la UE en marzo de 2019. Este plazo lo ha solicitado Reino Unido y
durara 21 meses, desde el 30 de marzo del afio préximo hasta el 31 de diciembre de 2020.
Durante ese tiempo Londres no participaré en la toma de decisiones de la UE, pues no sera
estado miembro, Unicamente tendra acceso al mercado Unico y a la union aduanera, ademas

de continuar aplicando la legislacion de los 28 paises.

Esta transicion tiene la finalidad de permitir a las empresas y la administracion del Reino
Unido prepararse para el futuro, una vez que se produzca la salida efectiva del blogue
comunitario. Quedaron como pendientes la gobernanza de ese tratado de salida en la
frontera Irlanda del Norte y la Republica de Irlanda, la Unica frontera terrestre que Reino
Unido compartird con la Unién Europea tras el Brexit. La postura del DUP el partido méas
votado en Irlanda del Norte, consiste en apoyar el Brexit, pero el 56% de los votantes eligid
la permanencia, ya que no quieren que vuelva a haber una frontera fisica. La idea de la UE
es crear una zona regulatoria comin en la isla, para la primera ministra Theresa May esta

idea amenaza la integridad constitucional de Reino Unido.*®

4.2 El caso de Polonia

La Union Europa tiene en sus principios valores y normas béasicas para generar un
verdadero régimen de antisecesion. Existen casos que pueden servir de precedente, como el
de GroenlandiaEste territorio europeo por ser una region auténoma dentro de Dinamarca.

En 1973 ambos paises entraron al mercado comun europeo, pero en 1982 los ciudadanos de

154 Gobierno Espafiol, Informe econémico y comercial de Reino Unido, consultado el 2 de septiembre de 2018
de: http://www.comercio.gob.es/tmpDocsCanalPais/FAABB4067C28DC3FF5E3C1A2808CBESS. pdf

1% perez Claudi Las diferencias sobre Irlanda del Norte amenazan con dinamitar el Brexit, consultado en 1 de
marzo 2018 de: https://elpais.com/internacional/2018/02/28/actualidad/1519821858 734604.html
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Groenlandia decidieron en votacion salir de la Union Europea para salvaguardar sus

intereses pesqueros.

En 2004 Polonia comenzo a formar parte de la Union Europea, en ese momento tenia un
crecimiento moderado, pero no cumplia con los criterios de convergencia para adoptar el
euro. Gracias esto la economia polaca apenas sintié la quiebra de Lehman Brothers y
cuando la crisis econdémica se hizo global comenzo a crecer aceleradamente. Se calcula que
de 2008 a 2011 el crecimiento llego a un 15.8%, por lo que para Polonia no haber adoptado
el euro fue positivo para su economia. Ademas, ya que formaba parte de la Union Europea,
se beneficio de hasta 37,000 millones de euros del fondo de cohesion europeo desde 2007 a
2013, equivalente al 10% del PIB, como se puede observar en la tabla 4.2. Esta previsto que
para el periodo de 2014-2020, recibira, 23 208,0 millones de euros™®.

Tabla 4.2 Asignaciones totales de la politica de cohesion 2014-2020

(En millones de euros)

Estado Estado
- Presupuesto - Presupuesto
miembro miembro

Bulgaria $2 278,3 Hungria $6 025,4
Eﬁggg lica | 56 2589 Malta $217,7
Estonia $1073,3 Polonia $23 208,0
Grecia $3 250,2 Portugal $2 861,7
Croacia $2 559,5 Rumania $6 935,0
Chipre $269,5 Eslovenia $895,4
Letonia $1 349,4 Eslovaquia $4 168,3
Lituania $2 048,9 Total $63 399,7

Fuente: elaboracion propia con datos de Comision Europea™’.

Gracias a que no son parte de la ZE, cuando llego el momento pudo depreciar su moneda
para vender mas barato. Se calcula que hasta un 78% de las exportaciones polacas tienen
como destino la Unién Europea, como se muestra en la tabla 4.3, siendo sus principales

socios comerciales, Alemania, Rusia, China, Paises Bajos, Italia y Espafia™>®.

1% pastrana Eva, “Polonia, el pais que no adopt6 el euro y crecié un 15,8%, mientras los demas sufrian la
crisis”, Madrid, Abc.es consultado en 2016 de: http://www.abc.es/economia/20130128/abci-polonia-pais-
adopto-euro-201301251934.html

158 Pastrana Eva, op.cit. p.1
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Tabla 4.3 Principales socios comerciales de Polonia (en millones de euros)

PAIS 2012 2013 2014 2015 (FEB)
ALEMANIA $40,521.00 $41,104.00 $ 44,439.00 $ 7.75
RUSIA $21,559.00 $18,654.00 $17,075.00 $ 2,028.00
CHINA $ 7,968.00 $ 8,469.00 $10,549.00 $ 1,801.00
PAISES BAJOS $ 8,785.00 $  897.00 $ 9,297.00 $  145.00
ITALIA $ 7,931.00 $ 811.00 $ 8,676.00 $ 1,295.00
ESPANA $ 3,299.00 $ 3,433.00 $ 3,331.00 $  572.00

Datos del Informe Econémico y Comercial, Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Varsovia, actualizado a julio 2015 y

pronostico del Economist Intelligence Unit junio 2015

En junio de 2016 después del anuncio de la salida de Reino Unido de la Union Europea el
gobierno nacionalista polaco reaccion6 con una solicitud para modificar el tratado de
Lisboa, actual constitucion de la UE. Lo que proponen es no mas integracion sino menos,
es decir una Europa de Estados nacion donde las decisiones se tomen por unanimidad y
donde no haya estructuras unitarias fuertes. Desde que PiS llego al poder uno de los
primeros gestos del Gobierno fue quitar la bandera europea del salon de actos de la oficina
de gobierno en Varsovia. Después el presidente y la primera ministra, obedeciendo las
directrices de Kaczynski (lider del partido Ley y Justicia), se han quejado de las
intromisiones y dictados de Bruselas. Kaczynski ha enfrentado a la Comision Europea que
critica su autoritarismo por ser contrario a la democracia europea. Ademas, se ha iniciado
un distanciamiento con Alemania, su mejor aliado en la Union Europea. Su intencién era
que, en lugar de Berlin su socio estratégico fuera Londres. La salida de los britanicos deja a
Varsovia en una posicion debilitada, que seguramente tendrd consecuencias a la hora de
defender los intereses de polacos residentes en Reino Unido. EI modelo para la Polonia
nacionalista es el régimen hdngaro de Viktor Orban tambien populista y nacionalista,
censurado en Bruselas. La idea de los nacionalistas polacos es crear un grupo junto con
Hungria y Eslovaquia que contrarreste el peso en la toma decisiones de Alemania y
Francia. Pese al manifiesto euroescepticismo Polonia no puede permitirse cuestionar su

permanencia en la UE ya que el 80% de la poblacion polaca respalda la permanencia dentro
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de la UE, aunado a que el ejecutivo es consciente de los benéficos obtenidos, ya que
Polonia es el mayor receptor de fondos europeos™™®.

159Maciej Stasinkski, “Polonia carga contra Alemania y exige un UE menos integrada” Varsovia consultada
el 12 de agosto 2016 de: http://www.lavanguardia.com/internacional/20160627/402782744793/polonia-
jaroslaw-kaczynski-menos-integracion-ue.html

98



99



Capitulo V Cronica de los rescates a Grecia

5.1 Criterios de convergencia para adoptar el Euro.

En 2001 cuando Grecia se adhiri6 a la ZE aparentemente cumplia con los requisitos fijados
en el tratado de Maastricht (o también llamado Pacto de Estabilidad) y adopto el euro. Se
dice que cumplia aparentemente porque solo tres afios antes, en 1998 al momento en que
las autoridades calificaron a los paises que aspiraban a formar parte de la Eurozona, Grecia

estaba en las condiciones siguientes*®:

eEn materia de inflacion el tope para acceder se fij6 en 2.7% y Grecia registraba
5.2%
o E| déficit griego era de 14%, contra 3% fijado en los criterios de Maastricht;

¢ La deuda representaba 108% del PIB frente al criterio oficial de 60 por ciento.

Los lideres de la UE decidieron admitir a Grecia como decimosegundo miembro de la
unién monetaria a partir de 2001, puesto que la economia griega se ajustaba a las
condiciones del Tratado de Maastricht para ser miembro. En septiembre de 2002 Eurostat,
la oficina estadistica ratificé que Grecia tuvo en el afio 2000 un déficit del 4.1% no de 2%
como habia dicho. Se dio a conocer que obtuvieron un déficit en los afios anteriores del
3.7%, no del 1.4% como comunicé y del 4.6% en 2001 y no del 1.7%. Dias después el
primer ministro Costas Simitis del movimiento socialista Pahelénico. (PASOK, por sus
siglas en griego), reconocidé que las cuentas del estado presentadas a la UE son falsas y
reviso la prevision de déficit para ese afio de 3.7% al 12.5% y al final se elevd hasta
15.29"°",

Desde 2008 Grecia enfrenta una tensa situacién econémica y politica, como consecuencia
de la deuda publica nacional. Por unos afios el gobierno presento a la Unién Europea
informes con datos falsos que no reflejaban la verdadera realidad econémica. A finales del

2009, con el cambio de Gobierno y la llegada al poder del socialista Yorgos Papandreu, dio

160 Gazol, Una cronica rescatado economia UNAM, consultado el 25 de agosto de 2016 de:
http://www.revistas.unam.mx/index.php/ecu/article/viewFile/52430/46668

161 Yarnos Carlos, El Pais 24 septiembre 2004 “Aluminia no descarta un procedimiento de infraccion contra
Grecia por falsear sus cifras desde 2000, Periddico el Pais, consultado el 24 de agosto de 2016 de:
http://elpais.com/diario/2004/09/24/economia/1095976806_850215.html
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a conocer la cruda realidad econémica, al comunicar un déficit publico de un 13% con

respecto al PIB, contrario a los criterios de convergencia de un 3% establecidos'®.
El actual desajuste griego tiene 3 fuentes principales:

e Las irresponsabilidades fiscales en el manejo de finanzas las publicas
e Falta de competitividad de empresas

e Las propias condiciones derivadas de la pertenencia de ZE

Con su entrada a la Unién Europea y a la ZE, Grecia se beneficio de una moneda comun, de
mercados unificados de capitales y de libre cambio con los demas Estados miembros, pero
al ser libre en el manejo de su politica fiscal, incurrio en excesos de gasto que hoy le estan
cobrando la factura. En la figura 5.1 se muestra el desarrollo de la deuda como porcentaje
del PIB.

Figura 5.1 Deuda de Grecia como porcentaje del PIB 2006-2017
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Fuente: elaboracidn propia con datos de Eurostat.

162 Consejo Dominicano de Relaciones Internacionales (CDRI)-Observatorio de Crisis-Crisis Griega, “Una
vision general de la crisis griega 20117, consultado el 2 de septiembre de 2017 de:
https://es.scribd.com/document/86191989/2011-Crisis-Griega
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5.2 Plan de austeridad y los rescates a Grecia.

Tras dos meses en el gobierno de Papandreou, anuncia el 14 de diciembre de 2009 las
primeras medidas de austeridad para reducir el déficit publico de Grecia. Se reduciria el
gasto operativo y de consumo gubernamental, se disminuira la contratacion funcionarios y
se realizaria un recorte al gasto militar y otras empresas publicas. En enero del 2010, el
Ejecutivo de Papadreu presentd en Bruselas un programa de austeridad dirigido para
reducir el déficit publico del 12.7% del PIB hasta el 2% en 2013. El 3 de febrero la
Comision Europea aprueba el plan de austeridad griego, pero le recomendaron recortar los
salarios y le anunciaron que ejerceran vigilancia para su cumplimiento. EI 2 de mayo de
2010 la UE y el FMI apoyan a Grecia con 110,000 millones de euros. En tres afios el primer

paquete de rescate financiero de la historia de la ZE tenia como condiciones:

e El monto se repartiria en un periodo de tres afios
e Se reduciria drasticamente el gasto publico

e Aumentaria los ingresos fiscales

Como consecuencia de este anuncio las agencias de calificacion rebajaron la calificacion de
los bonos griegos al nivel de “basura”, lo que significé que consideraban a Grecia como un

lugar de alto riesgo para la inversién o cuyo fin solo podia tener fines especulativos®,
Medias que incluia el plan:

Los recortes salariales en el sector publico: congelacion salarial en el sector pablico hasta
2014, eliminacién inmediata de dos de las 14 pagas mensuales en el sector publico para
aquellos trabajadores con un sueldo por encima de los 3,000 euros al mes y la reduccion de

las pagas 13 y 14 para quienes ganan menos de 3,000 euros al mes.

Reforma de las pensiones consistio en la reduccion del pago de pensiones hasta en un

26.4% y aumento en la edad de jubilacién hasta los 65 afios para mujeres y hombres con

163 Torrent Luis, Todas las medidas de austeridad de Grecia al detalle, united explanations, consultado el 4
de septiembre de 2017 de: http://www.unitedexplanations.org/2011/06/20/todas-las-medidas-de-austeridad-
de-grecia-al-detalle/
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una penalizacion de 6% en caso de jubilacion anticipada. En septiembre de 2012 la edad de
jubilacién se aumento, hasta los 67 afios.

Plan para mejorar la recaudacion de impuestos, reducir la fuga de capitales y combatir la

evasion fiscal.
En abril y mayo de 2010 pusieron en marcha varias reformas fiscales:

e Los bonos bancarios y los servicios financieros tienen desde entonces un gravamen
de hasta el 90% vy se triplicaron los impuestos sobre la propiedad para los
extranjeros con una residencia de verano en el pais.

e Se prohibieron los pagos en efectivo por mas de 1,500 euros, con el fin de reducir el
fraude y a las personas que proporcionaran informacion sobre fraude fiscal se les
ofreci6 una recompensa de 10% de la cantidad recuperada por las autoridades.

e Para los trabajadores por cuenta propia con ingresos por encima de 40,000 euros
anuales la tasa impositiva se aumento6 de 5% a 40%. A cualquier hogar con ingresos
por encima de 100,000 euros se le aplicaria un nuevo tipo impositivo de 45%, lo
que representa un incremento de 5%, solo quienes tuvieran ingresos iguales o
inferiores a 25,000 euros anuales no estarian sujetos a ningun aumento de

impuestos'®*.

164 Comision europea, The Second Economic Adjustment Programme for Greece — March 2012 consultado
el 13 de septiembre de 2017 de:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/op94_en.htm
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Tabla 5.1 Plan de austeridad 2009-2012

Recorte de seguridad social en un 10%

Congelacion de salarios del sector publico en més de 2,000 euros al mes

Los empleos temporales del sector publico se reducirdn en un tercio

Sustitucién de uno de cada cinco trabajadores del sector publico para 2011

Recorte en gastos militares, reduccion de los suministros en los hospitales y otras empresas
publicas

Reduccion de las remuneraciones de los consejeros de las empresas publicas en un 50%

Impuestos del 90% a los bonos de ejecutivos de bancos

Posible reintroduccion de una tasa fiscal a las propiedades, herencias y donaciones

Fuente: Comision Europea, Adjustment Programme for Grece
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/0p94 en.htm

En marzo de 2012, se dio el segundo rescate a la economia griega, en esta ocasion por un
monto de 130,000 millones de euros. También se realiz6 la condonacion de una parte de la
deuda que tenia contraida el pais con los acreedores privados, esa deuda pasa de 206,000
millones a tan solo 107,000 millones. Este segundo rescate expir6 a finales de 2014 pero
fue prolongado hasta 2015 después de la victoria de Syriza, la coalicion de extrema
izquierda griega liderada por Alex Tsipras que mantenia una lucha contra la politica de
austeridad del bloque regional™®. En enero de 2015, se celebraron elecciones generales
anticipadas en Grecia donde resulté ganadora la Coalicion de Izquierda Radical conocida
por su acrénimo Syriza, hubo necesidad de anticiparlas porque el gobierno de Antonio
Samaras (Movimiento Socialista Panhelenico, PASOK) habia fracasado en su intento por

superar la crisis®®.

En marzo de 2015 el primer ministro Alex Tsipras, declara en una entrevista con el
semanario aleman Der Spiegel que su pais tiene una soga al cuello que estad en manos del

BCE, ya que este organismo es el que debe autorizar a Grecia la emisién de mas letras a

165 La Nacion “Qué es Syriza, el partido de izquierda radical de Grecia que alarma a la UE” consultado el 13
de septiembre de: http://www.lanacion.com.ar/1757561-que-es-syriza-el-partido-de-izquierda-radical-de-
grecia-que-alarma-a-la-ue

166 Gazol, “Grecia 2015 una cronica”, ECONOMIA UNAM vol. 12 num. p.36, México.
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corto plazo con las que poder financiarse y afrontar vencimientos de la deuda. En mayo
eurostat confirmé que la economia griega volvid a entrar en recesion en el primer trimestre
del afo, cuando el PIB se contrajo un 0.2% respecto al cierre de 2014 ademas la inversion
empresarial retrocedio en un 7.5%, las exportaciones cayeron 0.6% y las importaciones se
redujeron 0.7%. EI BCE publicé que en abril se acelero la retirada de depdsitos del banco
griego, donde perdieron 5,600 millones de euros, lo que dejo el nivel de depdsitos en el

minimo de los Ultimos 11 afnos.

En junio de 2015 el banco de Grecia alerta por primera vez que la falta de acuerdos entre
Atenas y sus acreedores llevara al pais a abandonar del euro y probablemente la Union
Europea. A finales de ese mes el primer ministro griego anuncia el cierre de los bancos del
pais durante seis dias y un limite de 60 euros a la extraccion de efectivo y una serie de
medidas de control de capitales, por recomendacion del Consejo de Estabilidad Financiera,
para proteger el sistema financiero y la economia griega.

A principios de julio de 2015 Grecia presenta un paquete de reformas a cambio de un tercer
rescate de 53,500 millones de euros. Entre las medidas destacan el compromiso de reducir
el peso de las pensiones, el aumento del IVA al 23%, la reduccién del gasto militar en 300
millones de euros. En esa misma semana muchos analistas advierten la salida de Grecia del
euro, originando la idea de que el “Grexit” seria probable si no se pacta un alivio real de la

deuda griega™®’.

Grecia y sus acreedores logran un acuerdo para negociar un tercer rescate, Atenas acepta
reformas méas profundas y con mayor vigilancia. En agosto de 2015 Atenas y la Comision
Europea confirman que se ha alcanzado un acuerdo técnico sobre el tercer rescate del pais,
el nuevo programa de asistencia financiera incluye préstamos hasta un maximo de 86,000
millones de euros en tres afios de duracion, a cambio de que apliqgue mas de 200 medias
entre ajustes y reformas. Se celebraron elecciones generales anticipadas y Alexis Tsipras

jura por segunda vez en ocho meses su cargo como primer ministro.

El primero de diciembre de 2015, el consejo de directores del fondo de rescate de la

eurozona, activan el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Aprobaron el

167 Gonzales Alicia “;qué es grexit? “consultado el 20 de septiembre de 2017 de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2015/06/23/actualidad/1435056028 _369761.html
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desembolso de 2,720 millones de euros para recapitalizar el Banco del Pireo. Se trata del
primer monto desembozado de los 10,000 millones reservados, para la reestructuracion y la
recapitalizacion de la banca helénica en una cuenta segregada en el MEDE con sede en
Luxemburgo. También aprueba el desembolso de 1,000 millones de euros del tercer rescate
a Grecia, al haber comprobado que el Gobierno heleno ha completado la segunda ronda de
reformas. En enero de 2016, las manifestaciones en Atenas contra de la reforma de
pensiones de Tsipras Y, en un clima de protestas y movilizaciones el Parlamento griego ha
aprobado un nuevo paquete de medidas de austeridad, una reforma de pensiones y otra

fiscal.

Segn el articulo™®®

¢Where did all the money go? de Yiannis Mouzakis, menos del 11% de
los fondos totales se aplicaron a las necesidades operativas del Estado griego. ElI 19% se
utilizé para la recapitalizacion de los bancos griegos y el resto se destind a pagos al FMI y a
acreedores publicos y privados. Por lo tanto, el principal resultado del rescate fue salvar a
los bancos franceses y alemanes, que habian realizado inversiones cuantiosas en bonos
griegos durante los afios de expansion y habian tenido tiempo para hacer ajustes y reducir

su exposicion a Grecia y a la periferia europea.

Entre los efectos de la reforma de pensiones, el decimosegundo ajuste de las mismas desde
2010, figuran la desaparicion del fondo complementario de austeridad y la homologacion
fondos de pensiones de distintos gremios, el de los periodistas, ya no existe, o que ha
puesto en pie de guerra a este colectivo. Ademas, la reforma fiscal contempla el aumento
del IVA a un 24%, estos ajustes denominados medidas preventivas o de contingencia por
los acreedores, han sido impuestas por temor a que Grecia no alcance sus objetivos

presupuestarios.

Durante abril de 2016, se da la segunda privatizacion, ejecutada por el gobierno griego
desde finales del 2015, considerada el mayor plan de privatizacién de Europa. La lista
incluye hoteles, playas, islas, aeropuertos, ferrocarriles, campo de golf, sedes olimpicas,
puertos, carreteras, propiedades historicas, entre otros bienes de propiedad puablica. En

diciembre, adjudico a Alemania Fraport la gestion de 14 aeropuertos regionales por 1, 230

168 Yiannis Mouzakis, “Where did all the money go?”, Macropolis, 2015.

106



millones de euros, lo cual estaba inscrito dentro de las exigencias impuestas en el tercer

rescate.

Por otra parte, se realizé la venta del mayor puerto del pais el Piero al gigante estatal chino
COSCO shipping corporation por 368.5 millones de euros. El presidente de la naviera
china, Xu Lirong, el primer ministro griego, Alex Tsipras y el director de la agencia griega
de privatizaciones han firmado el contrato de cesion por 36 afios de esta infraestructura.
Segun ese acuerdo, COSCO adquiere ahora el 51% de la empresa Puerto EIl Piero por 280.5
millones de euros. La compafiia china adquiri6 anteriormente una de las dos terminales de
cargas de EIl Piero, y después construyd una tercera por lo que, al conseguir ahora el 67%
de su capital social, el gigante mundial del transporte maritimo controlara la mayor parte de
este puerto, el mayor centro logistico para la distribucion de mercancias en Grecia y en el

Mediterraneo Oriental*®°.

En el sector de ferrocarriles, la privatizacion de la operadora de ferrocarriles griegos
TrainOSE, se encuentra en manos de la compafiia ferroviaria italiana Ferrovie dello Stato
Italiane. El acuerdo se firmé en 2017, sus directivos han indicado que invertirdan 500
millones de euros en los proximos afios, los cuales seran destinado para adquirir nueva flota
y construir nuevas instalaciones. Se espera que para 2019, la nueva maquinaria esté

operando correctamente™.

En 2018 se ha iniciado un proceso para la venta de la mitad de la operadora OTE (Hellenic
Telecommunications Organisation S.A). El Fondo de Activos de la Republica Helénica
(HRADF por sus siglas en inglés) invita a los inversores interesados a remitir ofertas
vinculantes para la adquisicion de 24,5 millones de acciones ordinarias de OTE a través de
un proceso abierto de licitacion internacional, el antiguo monopolio griego de
telecomunicaciones estd actualmente controlado por Deutsche Telekom (empresa de

telecomunicaciones, alemana de las mas grandes en la Union Europea), propietario del 40%

169 Redaccion RTV “Atenas vende el Puerto de El Pireo al gigante estatal chino COSCO por 368 millones”
consultado el 13 de septiembre de 2017 de: http://www.rtve.es/noticias/20160408/atenas-vende-puerto-pireo-
gigante-chino-cosco-368-millones/1333648.shtml

170 Oficina Econdmica y Comercial de Espafia en Atenas, Grecia: la privatizacion de TrainOSE e inversiones
futuras, consultado el 12 de octubre de 2017 de: https://www.icex.es/icex/es/navegacion-principal/todos-
nuestros-servicios/informacion-de-mercados/paises/navegacion-
principal/noticias/NEW2017692352.html?idPais=GR
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de las acciones mientras que el gobierno griego tiene una participacién del 10% segun el
HRADF™,

Las principales operaciones de inversion extranjera en Grecia desde 2012 corresponden

con operaciones destinadas la recapitalizacion de bancos. Algunos ejemplos de operaciones

para la privatizacién de empresas son'"*:

Dufry International AG (Suiza): 200 M€ procedentes de la venta del 51% de las
acciones de Folli Follie (abril 2013). El 49% restante se le vendid en diciembre de
2013 por 328 ME.

Ingreso de 616 M€ por la venta de la filial del Banco Nacional de Grecia, Ethniki
Pangaea Real Estate Investment Company, procedente de la holandesa INVEL Real
Estate Partners. (Diciembre 2013).

Fairfax Financial Holdings Ltd (Canadd): 146 M€ para participar en el aumento de
capital de Eurobank Properties, S.A. (febrero 2014).

Capital Group Companies, Inc (Estados Unidos): 595 M€ para participar en el
aumento de capital de EFG Eurobank Ergasias S.A. (mayo 2014).

Wellington Management Company LLP (Estados Unidos): 85,3 M€ para la
adquisicion de las acciones de Eurobank Properties Real Estate Investment
Company que estaban en manos de Eurobank Ergasias S.A. (junio 2014).
Consolidated Lamda Holdings S.A. (Luxemburgo): 78 M€ para participar en el
aumento de capital de su filial Lamda Development S.A. (Julio 2014).

Crystal Almond S.A. (Luxemburgo): 160 M€ para participar en el aumento de
capital de Wind 28 Hellas S.A. (diciembre 2014).

COSCO (China): compra del 67% de las acciones de OLP (Autoridad Portuaria de
El Pireo) por 368,5 M€ (abril 2015)

China State Grid (China): Adquisicion del 24% de ADMIE (operador de la red
eléctrica griega por 320 M€ (octubre 2016)

171 Europa Press, Grecia vendera un 5% de la operadora OTE dentro del plan de privatizacién de activos,
consultado el 12 de abril de 2018 de: http://www.europapress.es/economia/noticia-grecia-vendera-operadora-
ote-dentro-plan-privatizacion-activos-20180213133335.html

172 Oficina Econdmica y Comercial de Espafia en Atenas, actualizado a julio 2017, Informe Econémico,

p.28.
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e Ferrovie dello Stato Italiane (Italia): Adquisicion de TrainOSE (operadora de los
ferrocarriles griegos) por 45 M€, que implicard una inversion de 500 M€ en los

préximos afios (enero 2017)

Estan previstas importantes inversiones derivadas del programa de privatizaciones del pais,
como la enajenacion de empresas publicas de gestion de agua y de varias instalaciones
portuarias. La principal fuente de informacion sobre inversion extranjera en Grecia es la

agencia Enterprise Greece: www.enterprisegreece.qgov.gr conocida antiguamente como

Invest in Greece. Otra fuente a tener en cuenta es el IOBE (Fundacidn para la Investigacion
Econdmica e Industrial), la cual periddicamente publica estudios sobre sectores de
inversion en Grecia: www.iobe.gr. Por otro lado, El Banco Nacional de Grecia ofrece
informacién de la inversion griega en el exterior y la inversion extranjera directa en

Grecia®”,

El 31 de julio 2016 el FMI admite los fallos del modelo de salvacion financiera en Grecia,
Portugal e Irlanda, del modelo de rescates aplicado por la troika. El informe elaborado por
la Oficina de Evaluacién Independiente del FMI considera que la participacion del FMI,
junto al Banco Central Europeo y la Comisién Europea rest6 agilidad a la entidad como
gestor de la crisis y advierte que los juicios técnicos de los expertos del Fondo quedaron
potencialmente expuestos a presiones politicas desde un primer momento. Asimismo, el
analisis sefiala que los programas de rescate para Grecia y Portugal fueron disefiados sobre
las previsiones de crecimiento “demasiado optimistas” y considera que unas proyecciones
mas realistas habrian dejado claro el impacto probable de la consolidacion fiscal sobre el
PIB y la deuda®™.

El informe sostiene que la falta de transparencia que ha tenido el FMI, durante la gestion de
la crisis de la eurozona, asegurando que algunos asuntos fueron tratados “fuera de los
canales establecidos” saltandose una deliberacion de su Consejo directivo, o incluso sin
participacion de los representantes del organismo. Recomendaron que de ahora en adelante

se establezcan procedimientos que minimicen la intervencion politica en los analisis

173 Oficina Econdmica y Comercial de Espafia en Atenas, actualizado a julio 2017, Informe Economico, p.28
174 Europa Press “El auditor del FMI censura la falta de transparencia y la sumision politica de la institucion
en los rescates” consultado el 23 de septiembre de 2017 de: http://www.europapress.es/economia/finanzas-
00340/naticia-auditor-fmi-censura-falta-transparencia-sumision-politica-institucion-rescates-
20160728190213.html
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técnicos del FMI pues esta institucion era partidaria de que los acreedores de los bancos
asumieran perdidas. Sin embargo, las autoridades europeas impusieron su proteccion para

evitar el contagio®’™.

Joseph E. Stiglitz premio Nobel de economia, profesor universitario de la Universidad de
Columbia y economista jefe de la Institucion Roosevelt. Propone en su libro mas reciente
The Euro: How a Common Currency Threatens the Future of Europe lo siguiente:

“En respuesta a los shocks asimétricos y a las divergencias en la productividad, tendrian
que haberse constituido ajustes en el tipo de cambio real (ajustado por la inflacion), lo que
significa que los precios en la periferia de la eurozona tendrian que haber caido con
relacién a los de Alemania y del norte de Europa. Pero, ya que Alemania tiene una posicion
inflexible con relacidn a la inflacion —y sus precios se han estancado— el ajuste s6lo podia
lograrse a través de una desgarradora deflacién en otros lugares. Tipicamente, esto se
traduce en un nivel doloroso de desempleo y en el debilitamiento de los sindicatos; los
paises mas pobres de la eurozona, y especialmente los trabajadores dentro de ellos, se
Ilevaron la peor parte de la carga del ajuste. Por lo tanto, esta fue la razén por la que el plan
para estimular la convergencia entre los paises de la eurozona fracasé rotundamente,

haciendo que crezcan las disparidades entre y dentro de los Estados”.

Este sistema del Euro no puede y no va a funcionar a largo plazo. Las politicas
democraticas garantizan su fracaso. El euro solo puede funcionar si se cambian las reglas e

instituciones de la eurozona. Esto requerira siete modificaciones:

« Abandonar los criterios de convergencia, que exigen que los déficits sean inferiores
al 3% del PIB;

» Sustituir la austeridad con una estrategia de crecimiento, que debera estar apoyada

por un fondo de solidaridad para la estabilizacion;

175 El Boletin, “El auditor del FMI revela presiones politicas en el rescate a Grecia” consultado el 14 de
noviembre de 2017 de: http://www.elboletin.com/economia/137784/grecia-fmi-rescate-troika.html
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o Desmantelar un sistema propenso a atravesar crisis mediante el cual los paises se
ven obligados a tomar préstamos en una moneda que no estd bajo su control, y

fundamentarse, en cambio, en los eurobonos o en algun otro mecanismo similar;

o Compartir de mejor manera la carga durante el ajuste, haciendo que los paises que
en la actualidad tienen excedentes de cuenta corriente se comprometan a elevar los
salarios y aumentar el gasto fiscal, garantizando de dicha manera que sus precios

aumenten mas rapido que los precios en los paises con déficit de cuenta corriente;

o Cambiar el mandato del BCE, que en la actualidad se centra sélo en la inflacion, a
diferencia del mandato que tiene la Reserva Federal estadounidense, entidad que

tiene también en cuenta el empleo, el crecimiento y la estabilidad:;

« Establecer un seguro de depositos comun, que evitaria la fuga de dinero desde los
paises que tienen resultados deficientes, asi como otros elementos constituyentes de

una "unién bancaria™;

o Alentar, en lugar de prohibir, las politicas industriales disefiadas para garantizar que
los paises rezagados de la eurozona puedan ponerse al dia y alcanzar a los paises

lideres de dicha zona.

Desde una perspectiva econdmica, estos cambios son pequefios. Sin embargo, los actuales
lideres de la eurozona pueden que carezcan de la voluntad politica necesaria para llevarlos a
cabo. Eso no cambia el hecho fundamental de que la actual situacion de medias tintas sea
insostenible. Un sistema destinado a promover la prosperidad y el progreso de la
integracion ha tenido el efecto contrario. Un divorcio amistoso seria una mejor solucion que
el actual estancamiento. Por supuesto, todo divorcio es costoso; pero enmarafiarse mas seria
aun mas costoso. Como se ha visto en el Reino Unido, si los lideres europeos no pueden o
no toman las decisiones dificiles, los votantes europeos seran quienes las tomen en su lugar,

y puede que no les satisfaga el resultado™".

El panorama social nos muestra que han sido afios muy duros para la poblacion griega: las

protestas contintan, los logros macroecondmicos recientes no corresponden con la

176 Stiglitz, Europa: Reforma o Divorcio, periodico El Pais, consultado el 1 noviembre de 2017de:
http://economia.elpais.com/economia/2016/08/25/actualidad/1472139345 956140.html
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percepcion general, un informe del Banco de Grecia confirmd, que entre 2009 y 2014 la
riqueza de los hogares griegos se redujo un 40%, el de las familias en un 26%, vy el
consumo de alimentos en un 27%. Sin embargo, el panorama ha ido mejorando ya que en
2017 el crecimiento fue de 1.7% del PIB y la tasa de desempleo disminuyo por debajo del
22%'".

Grecia también ha colocado deuda vencida en los mercados, lo que da sefiales de que la
economia griega estd avanzando. El gobierno de izquierda radical de Syriza confia en salir
de su tercer rescate para financiarse de forma autonoma en los mercados. Hasta junio de
2018 el gobierno avanzaré en el plan de privatizacion. En paralelo la UE debe definir el
tipo de supervision que mantendra para Grecia tras el fin del programa de asistencia
financiera. Grecia volvera a periodos de reuniones con instituciones europeas y FMI,
adicional a las elecciones alemanas, la incertidumbre para los griegos seré ;Como resolver
el tamafio de la deuda? y su incapacidad para pagarla, ya que se sitda en el 176% del PIB
por lo que se corre el riesgo de entrar en una nueva crisis. La UE, y sobre todo Alemania
creen que no hay problema con la deuda, que Atenas sera capaz de mantener ese superavit

y que Grecia podria solventarla'™.

Los superavits en la economia griega se han logrado a base de subir los impuestos y de
recortar servicios basicos de una clase media cada vez mas empobrecida con poco
consumo. Ademas, limitaciones en servicios publicos, como ambulancias en mal estado y
un sistema sanitario y educativo precario, que se mantiene en pie gracias a los bajos salarios
de médicos y maestros. La situacion se agrava para los jovenes, ya que sufren desempleo y
bajos salarios. Su mejor opcién es ir a buscar trabajo fuera de Grecia, a paises como
Alemania o Francia, lo que alienta la fuga de ciudadanos mas preparados. La mayoria de
jévenes que contindan en el pais entre 18 a 35 afios, dependen del apoyo econémico de sus
padres u otros familiares, y en muchos casos, éstos son los pensionados que han sufrido 13

recortes de salario desde mayo de 2010, donde en 2017, se realizo el recorte mas reciente.

177 Pérez Claudi, Varufakis:” No se engafien, la crisis sigue ahi: el euro corre peligro”, El Pais, consultado el
13 de enero de 2018 de: https://elpais.com/economia/2018/01/01/actualidad/1514828518 744147.html

178 Expansion, Tsipras promete que Grecia volvera a financiarse por si sola en verano, consultado 13 de
enero de 2018 de: http://www.expansion.com/economia/2018/01/08/5a534ca3268e3e4a5c¢8b4608.html
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En este se establecidé un nuevo sistema de célculo de pensiones, que recorta un 30% los

ingresos de los nuevos jubilados'™.

La calidad de vida de los griegos ha sido golpeada por la crisis. Los recortes en pensiones
para jubilados, la privatizacion, el desempleo, la falta de pago a los trabajadores ha
provocado el malestar social, generando huelgas. Una nueva ola de protestas se generd el
ultimo gran paquete de medidas de recortes antes de que el pais salga del rescate, a pesar de
que este paquete de medidas no incluye nuevos recortes a pensiones 0 aumentos de
impuestos han logrado movilizar a los sindicatos, en la huelga de 24 horas se sumaron
controladores aéreos que obligaron a cancelar vuelos. Grecia ha vivido unas 50 huelgas

generales desde inicio de la crisis econémica™®.
Las medidas més criticadas de este proyecto de ley son cuatro.

e La primera concierne a los requisitos para las convocatorias de huelga, que a partir
de ahora exigira que en las asambleas de trabajadores que hayan cotizado se

obtenga mas del 50% de los votos a favor de la huelga.

e La segunda es el recorte a unas medidas fiscales que ayudaban a las familias

numerosas (a partir de tres hijos).

e La tercera prevé que se agilicen las ejecuciones hipotecarias, realizandose en un
futuro de forma electronica. El objetivo es evitar los problemas que surgieron en los
ultimos meses, cuando fueron boicoteadas por grupos de ciudadanos. A la cabeza de
estos colectivos se encontraban el antiguo diputado y exministro Panayotis
Lafazanis, y la antigua diputada y presidenta del Parlamento Zoi Konstandopulu,

ambos nombrados por Alexis Tsipras en su primer gobierno.

e La cuarta medida afecta a varias compafiias de transporte pablico estatales, en su

mayoria deficitarias, que podran ser privatizadas.

179 La Razén, “Grecia Camino a la liberacion”, periédico La razon, consultado en 26 de febrero de 2018 de:
https://www.larazon.es/economia/grecia-camino-de-la-liberacion-KM15918075

180 Castellana Begofia, “La huelga general del transporte ptblico amenaza con paralizar Atenas”, consultado
el 23 de febrero de 2018 de: http://www.abc.es/internacional/abci-huelga-general-transporte-publico-
amenaza-paralizar-atenas-201801150158 noticia.html
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Tanto el sindicato de trabajadores del sector publico de los funcionarios griegos ADEDY,
como la Confederacién Nacional de Trabajadores Griegos GSEE, han denunciado las
reformas y recortes de este proyecto de ley. La GSEE denuncia que «el Gobierno continla
aplicando medidas contrarias a los trabajadores que empobrecen a toda la sociedad griega,
dando ahora el golpe final a trabajadores, pensionistas y parados, eliminando hasta
derechos garantizados constitucionalmente como el de la huelga». A su juicio, el Ejecutivo

esta a las 6rdenes de los acreedores'®.

Hay muchas cosas que solucionar en la economia griega y como blogue econémico, ya que
dentro de muy poco tiempo la Unidn Europea tendra que dar a conocer el mecanismo con el
que podra fin al programa de rescates. Dentro del pais Helénico se vive un alivio con
respecto su pesada deuda, gracias a préstamos del FMI y sus socios europeos por un valor
aproximado de 250.000 millones de euros. De hecho, el propio FMI ha exigido claridad
sobre esas medidas de alivio para sumarse a cualquier plan de apoyo para la salida de

Grecia del plan de rescate.

181 Castellana Begofia, op. cit. p.1.
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Capitulo VI Conclusiones

Cuando el Ministro francés Robert Schuman presenté ante la Asamblea Nacional su
proyecto de creacion de una Comunidad del Carbon y del Acero (CECA) con la
participacion de la Republica Federal de Alemania a Bélgica, Holanda, Luxemburgo e
Italia, fue el primer paso para la creacion de una Comunidad Europea. El origen de su
proyecto radico en plantear la mejor manera de contribuir a la seguridad de Francia y de
Alemania. Consistio en crear una Autoridad Supraestatal que decidiera sobre la produccion
de dos sectores esenciales para la industrializacion de la postguerra: el Carbon y el Acero,

consolidandose la conformacion de dicha autoridad en el Tratado de Paris de 1951.

Més adelante, se lograron concluir los tratados que crearon otras dos comunidades: la
Comunidad Econdémica Europea (CEE) y la Comunidad Europea de Energia Atomica
(CEA-EURATOM). Estos tratados se firmaron en Roma el 25 de marzo del 1957 por los
seis paises miembros de la CECA, cerrandose con ellos esta primera fase. Estos tratados
fueron la base constitucional de la Comunidad Europea, teniendo un rango legal superior al
de las propias constituciones de los paises miembros, con el objetivo de profundizar la
integracion europea para incluir la cooperacion econdmica general. Se puso en marcha el
proceso previsto en los Tratados para dotarlas de contenido, especialmente a la CEE. Para
ello se fijaron unos objetivos y se marcd un calendario segun el cual, la Unién Aduanera
debia estar implantada en 1968. Se plane6 que a partir de esa fecha hubiesen desaparecido
todas las aduanas entre los paises miembros, permitiendo asi la libre circulacién de
mercancias entre ellos y estableciendo una Unica tarifa aduanera para los productos
importados, a la que se denomind Tarifa Aduanera Comun. De ese modo, un producto de
cualquier pais que no perteneciese a la CEE, pagaria los mismos impuestos aduaneros y
deberia pasar los mismos controles administrativos si se importaba desde Italia, Francia,

Alemania o cualquier otro pais miembro.

En 1973, se inicid la etapa mas larga y decisiva de la Comunidad Europea. Inicialmente
estaba previsto el ingreso de cuatro paises: Reino Unido, Irlanda, Dinamarca y Noruega.
Sin embargo, éste ultimo rechazé por medio de un referéndum su ingreso, para volver a
solicitarlo en 1991 y volver a rechazarlo en 1994.
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Para 1979, con el objetivo de lograr un enfoque comdn de la economia y fomentar la
cooperacion entre los miembros, entré en vigor el Sistema Monetario Europeo (SME). Su
antecesor fue el plan Werner, basado en la reduccion de margenes de fluctuacion de los
tipos de cambio entre la comunidad, la coordinacion de las politicas monetarias y la
creacion de una moneda europea. Sin embargo, los margenes eran tales que no permitian
establecer un area monetaria estable por lo que se decidié crear un sistema de fluctuacion

exclusivo para las monedas comunitarias.

Para continuar con el proceso de integracion econdémica se firmdé un nuevo Tratado,
denominado Acta Unica Europea, se llevé a cabo en Lucemburgo el 17 de febrero de 1986
por nueve estados miembros y el 28 de febrero de 1986 en La Haya por Dinamarca, Italia y
Grecia. Dicha acta entr6 en vigor el 1 de julio de 1987, modificando los anteriores tratados
para constituir un Mercado Unico, es decir, un area econémica donde los trabajadores y los
capitales podrian circular con la misma libertad que ya lo hacian las mercancias.

En 1992, el 7 de febrero se firm6 el Tratado de Maastricht y entr6 en vigor el 1 de
noviembre de 1993. Este tratado tenia la finalidad de preparar la Union Monetaria Europea
e introducir elementos de unién politica. Los principales cambios que se dieron en este
tratado fueron el establecimiento de la UE y la introduccién del procedimiento de
codecisidn en materia de defensa y justicia. En 1995, ingresaron en la UE tres paises mas,
Austria, Finlandia y Suecia. Este tratado prepard el camino para la creacién de una moneda
Unica y sento las bases para el establecimiento del BCE y del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, definiendo también el objetivo principal del BCE, el cual es mantener la

estabilidad de precios.

A su vez, el Tratado de Maastricht establecid oficialmente estas fases encaminadas a la
adopcién del Euro:

. Fase 1 (del 1 de julio de 1990 al 31 de diciembre de 1993): introduccion de

la libre circulacion de capitales entre los Estados miembros

. Fase 2 (del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1998): refuerzo de la
cooperacion entre los bancos centrales nacionales y mayor convergencia de las

politicas econdmicas de los Estados miembros
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. Fase 3 (desde el 1 de enero de 1999): introduccion gradual del euro y

ejecucion de una politica monetaria Unica, dirigida por el BCE

Para el afio 1997, se firmé el Tratado de Amsterdam, el cual entro en vigor el 1 de mayo de
1999. La finalidad del tratado fue capacitar al bloque econémico de manera politica e
institucionalmente para responder a los desafios del futuro: la rapida evolucion de la
situacion internacional, la mundializacion de la economia y sus consecuencias sobre el
empleo, la lucha contra el terrorismo, la delincuencia internacional, el trafico de

estupefacientes, los desequilibrios ecoldgicos y las amenazas para la salud publica.

A principios del siglo XXI, el Tratado de Niza se firmo en febrero de 2001 y entr6 en vigor
hasta el 2003. Este tratado establece reformas a las instituciones con el fin de que la UE
pudiese funcionar eficientemente tras sumar 25 paises miembros. Adicionalmente, el
Tratado de Niza trata de mejorar el sistema de voto en el Consejo y la composicion de la
Comision, asi como, en parte, el reparto de los escafios del Parlamento Europeo,
concluyendo que el principal imperativo era modificar el peso relativo de los estados

miembros.

El Tratado de Lisboa otorga la faculta para firmar acuerdos internacionales en los ambitos
de competencia que tiene atribuidos para adherirse a una organizacion internacional. El
Tratado confirma el compromiso con el logro de la unién econémica y monetaria, el cual es
un objetivo fundamental de la UE. Es de vital importancia que Europa volviera a la
prosperidad, al empleo y formalizara la posicion del Banco Central Europeo al convertirlo
en una institucién de la Union Europea. Otro objetivo del Tratado de Lisboa consistio en
que la UE fuera méas democrética, eficiente y transparente, al tiempo que da a los
ciudadanos y a los Parlamentos nacionales mas informacion sobre lo que ocurre en la
Union y dota a Europa de una voz mas clara y mas fuerte en el mundo, protegiendo

asimismo los intereses nacionales.

Con respecto al tratado de Maastricht, en 1992 se acordd poner en marcha una UEM con
una moneda unida. Por lo que entre 1999 y 2002 doce Estados Miembros de la UE pusieron
fin a sus monedas nacionales y se unieron para formar la ZE con una Unica divisa, el Euro.
Los criterios de convergencia de Maastricht fueron disefiados con el fin de que las

economias de los Estados miembros estuvieran preparadas para adoptar la moneda Unica.
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Estos criterios servian de marco de referencia comun de la estabilidad, solidez vy
sostenibilidad de las finanzas publicas de los candidatos a la zona del euro, como reflejo de
la convergencia de la politica econdmica y la resistencia a las convulsiones econémicas.
Dentro de este tratado se establecian limites al gasto publico deficitario hasta 3% del PIB,
un endeudamiento publico no mayor a 60% del PIB, la tasa de inflacion no debe ser
superior en méas de 1.5 puntos del promedio de la tasa de los tres paises con menor
inflacion, la tasa de interés a largo plazo no debia ser superior en mas de dos puntos de la
tasa de interés promedio de los tres paises de menor inflacion y el tipo de cambio debia
permanecer al interior de los margenes de fluctuacion, establecidos por el Sistema
Monetario Europeo, sin tension grave ni devaluacién durante los dos afios precedentes a la
fecha de evaluacion fijada para pasar a una moneda Unica. Todo esto como condicion para

el surgimiento de la moneda Unica.

En 2001, cuando Grecia se adhiri6 a la ZE, esta aparentemente cumplia con los requisitos
fijados en el tratado de Maastricht, también Ilamado Pacto de Estabilidad, y adopto el euro.
Se dice que cumplia aparentemente los requisitos porque solo tres afios antes, en 1998, al
momento en que las autoridades calificaron a los paises que aspiraban a formar parte de la

Eurozona, Grecia estaba en las condiciones siguientes:

. En materia de inflacién el tope para acceder se fijoé en 2.7% y Grecia registraba
5.2%

. El déficit griego era de 14%, contra 3% fijado en los criterios de Maastricht;

. La deuda representaba 108% del PIB frente al criterio oficial de 60 por ciento.

Los lideres de la UE decidieron admitir a Grecia como decimosegundo miembro de la
unién monetaria a partir de 2001, puesto que la economia griega se ajustaba a las
condiciones del Tratado de Maastricht para ser miembro. En septiembre de 2002, Eurostat,
la oficina estadistica, ratificd que Grecia tuvo en el afio 2000 un déficit del 4.1% y no de
2% como habia dicho. En los afios anteriores, Grecia comunico que tuvo un déficit del
3.7% , siendo el valor real del 1.4%. Finalmente, en 2001, se informd un déficit del 4.6% y
no del 1.7%. Ademas, dias después el primer ministro Costas Simitis del movimiento

socialista Pahelénico (PASOK, por sus siglas en griego) reconocié que las cuentas del
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estado presentadas a la UE fueron falsas y reviso la prevision de déficit para ese afio de
3.7% al 12.5%, siendo 15.2% e valor final alcanzado.

Desde 2007, algunos estados miembros de la UEM se hallan inmersos en el proceso de
correccion de desequilibrios macroecondémicos que se habian acumulado tras su
incorporacion al euro. La crisis financiera internacional ha evidenciado algunos errores
cometidos durante la fase de expansion econdémica. La estructura productiva dentro de la
Union Europea y por lo tanto en la Union Monetaria sufren desequilibrios, pues Alemania
acumula un gran superdvit de cuenta corriente mientras que otros paises enfrentan fuertes
déficits. Si Grecia fue capaz de mantener relativo bajo déficit hasta 2007 fue porque la
distribucion de la renta como porcentaje del PIB aumento en dicho periodo, permitiendo al
gobierno incrementar la recaudacion tributaria. A partir de 2008, la deuda aumento debido
a la baja recaudacion, producto de un estancamiento econémico. Otro de los problemas que
enfrenta el pais Helénico, al ser miembro de la ZE, es que su economia no puede ajustarse
mediante ajustes del tipo de cambio e intentar recuperar competitividad en los mercados
externos. Las medidas de austeridad fiscal no han sido suficientes para solucionar los

problemas de deuda griega, ni de otros como Portugal, Irlanda, Espaia, Italia.

La quiebra de Lehman Brothers y la Gran Recesion, tras la crisis financiera de 2008,
mermo la confianza de los inversionistas en la economia de Grecia y en la sostenibilidad de
su deuda y su déficit, debido al mal manejo de la economia después de los Juegos
Olimpicos de 2004. La agitacion social y las revueltas ocurridas en diciembre de 2008
fueron manifestaciones incipientes de la tension en aumento, que ademas estuvo
acompariada de un mal desempefio de la economia de Grecia a partir de octubre de ese

mismo afno.

En diciembre de 2009, Fitch Ratings, una de las principales agencias calificadoras del
mundo, redujo la calificacion crediticia de Grecia. Esto orill6 al gobierno a anunciar un
programa de recortes estrictos al gasto, a pesar de las manifestaciones y huelgas
multitudinarias. Entre abril y mayo de 2010, el temor a un posible incumplimiento de
Grecia con el pago de su deuda motivé que los paises de la eurozona aprobaran un paquete

y un acuerdo de rescate a cambio de un plan de austeridad estricto (el primer programa de
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ajusto econémico que aplicaria Grecia). Los lideres de la Unidén Europea acordaron otorgar
a Grecia 110 000 millones de euros mediante recursos del FMI y créditos bilaterales.

El 14 de marzo de 2012, los ministros de finanzas de la eurozona autorizaron 164 500
millones de euros méas para el segundo programa de ajuste econémico de Grecia, ahora
financiado por el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), en pleno
funcionamiento desde agosto de 2010. Grecia también acordd un “canje de deuda” con sus
acreedores privados, lo que le permitid reducir a la mitad la abrumadora carga de su deuda.
De los bonos elegibles para la permuta, 205 600 millones de euros, aproximadamente 197
000 millones o0 95.7% han sido canjeados.

Por otro lado, la campafa electoral de Syriza se basé en una condonacion de la deuda por
diversas razones. En primer lugar, la carga de la deuda griega era insostenible para la
sociedad, pues continuar con el programa de austeridad habria desembocado en una “crisis
humanitaria” y en revueltas sociales. En segundo, consideraban que el programa era un
fracaso porque la mayor parte del dinero de los créditos y de los ingresos obtenidos del
programa de privatizacion, aplicado durante los dos programas de ajuste econémico, se
empled para pagar a los acreedores. En tercer lugar, Syriza puso en tela de juicio la
estrategia general de los programas de ajuste econdmico al argumentar que se basaba en
una crisis por falta de liquidez mas que una crisis por endeudamiento. Fue por falta de
liquidez que los paises acreedores decidieron prestar miles de millones de euros a un pais
terriblemente endeudado, cuando en realidad deberian haberle condonado buena parte de su
deuda. En cuarto lugar, los economistas allegados a Syriza argumentaron que la crisis
estaba relacionada con problemas graves de disefio estructural de la eurozona vy, en
particular, con que no se hacian transferencias sustanciales de riqueza desde los paises con
superavits de cuenta corriente elevados —como Alemania, que mantenia su superavit al no
elevar ni su inversion ni su consumo— hacia la periferia europea, lo que debié reducir
drasticamente su déficit de cuenta corriente mediante recortes a sus propias inversiones y
consumos, lo que provocd un aumento del desempleo condujo a un ciclo de austeridad

alimentado por la disminucion de los ingresos publicos.

La opinién generalizada era que las instituciones débiles de Grecia ocasionaron en gran

medida su crisis de endeudamiento, o por lo menos la empeoraron o la volvieron

121



irreversible. La condicion para recibir ayuda mediante los dos proyectos de ajuste
econdmico dependia de un programa progresivo de reformas, cuya aplicacion estaria
vigilada muy de cerca por la troika. EI mal disefio de los programas de ajuste econémico y
sus consecuencias sociales devastadoras opacaron su legitimidad tecnocratica. Esto, a su
vez, fomentd los Ilamados a un proceso de reforma con legitimidad politica y a negociar

directamente con los paises acreedores, mas que con una institucion, como es la troika.

Se puede resumir que, ante las presiones en las finanzas publicas derivado de los signos
negativos en la balanza comercial provocados por la pérdida de competitividad, los
gobiernos incurren en deuda ante la incapacidad de hacer frente al déficit comercial y por lo
tanto fiscal. Como lo mencionamos a lo largo del trabajo, el mal manejo de las finanzas
publicas, la pérdida de competitividad de las empresas y las condiciones de politica
monetaria generadas al pertenecer a la ZE hicieron la combinacion para una generar una

crisis en Grecia.

En el caso de Esparfia, el déficit se dispard6 como resultado de la crisis que restringid la
actividad econémica y la capacidad de recaudacion tributaria, por lo que aumenta la deuda,
pero no el PIB. Otro motivo de endeudamiento fue la inestabilidad bancaria y restriccion

crediticia a partir de la crisis en Estados Unidos en 2008.

El actual desajuste griego tiene tres fuentes principales: la irresponsabilidad fiscal en el
manejo de las finanzas publicas, la falta de competitividad de empresas y las propias
condiciones derivadas de pertenecer a la ZE. Por ejemplo, su economia no pude ajustarse
mediante una correccion de tipo de cambio, y de esta manera intentar recuperar
competitividad en los mercados externos, debido a que la politica monetaria se plantea y
ejecuta desde el BCE. Es importante destacar que la crisis de deuda en Europa se desarrolld
con niveles de tasas de interés mas bajos de su historia, 1%, por lo que, si el BCE decidiera
aumentar las tasas de interés, ante la recuperacién de las economias Europas, aumentaria la
presion sobre las economias mas endeudadas como es el caso de Grecia. Es por eso que las
ultimas decisiones de politica monetaria del BCE han sido reducir de nueva cuenta la tasa

de interés 0 mantenerlas en niveles bajos.
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En agosto de 2018 Grecia completo oficialmente el dltimo programa para hacer frente a la
crisis de deuda, pero estard sometida a vigilancia hasta 2022, la Comision, el FMI y
Mecanismo Europeo de Estabilidad seguiran tras las cuentas griegas. La revision se hara
cada tres meses, comenzando en septiembre de 2018. La deuda casi dobla su PIB, el
desempleo continuo, y la pobreza son sintomas de que la crisis no se ha ido. La crisis griega
continua, después de que las medidas de austeridad no han funcionado, y tienen al pais al
borde del colapso financiero, economico. La crisis en Grecia ha evidenciado la falta de

coordinacion, convergencia econdémica y diferencias estructurales del euro.
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Acronimos

AAPP Administraciones Publicas

ABE Autoridad Bancaria Europea

AT Austria

BCE Banco Central Europeo

BCN Banco central nacional

BE Bélgica

BG Bulgaria

BPI Banco de Pagos Internacionales

CECA Comunidad del Acero y el Carbdn

CY Chipre

CZ Republica Checa

DE Alemania

DK Dinamarca

EE Estonia

EEE Espacio Economico Europeo

EIOPA Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
ES Espafa

ESMA Autoridad Europea de Valores y Mercados
EUR Euro
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FI Finlandia

FMI Fondo Monetario Internacional

FR Francia

GR Grecia

HR Croacia

HU Hungria

IAPC indice armonizado de precios de consumo
IE Irlanda

IFM Instituciones financieras monetarias
IPC indice de precios de consumo

IPRI Indice de precios industriales

IT Italia

JERS Junta Europea de Riesgo Sistémico
JP Japon

LT Lituania

LU Luxemburgo

LV Letonia

mm Miles de millones

MT Malta

MUS Mecanismo Unico de Supervision

NL Paises Bajos

OCDE Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos
OIT Organizacion Internacional del Trabajo
PIB Producto interior bruto

PL Polonia

PT Portugal

RO Rumania

SE Suecia
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SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales
SEC 95 Sistema Europeo de Cuentas 1995
Sl Eslovenia

SK Eslovaquia

UE Unidn Europea

UEM Union Econdmica y Monetaria

UK Reino Unido

US Estados Unidos

126



Bibliografia

1 Alvarez, Luengo, Ux0, (2013) “Fracturas y crisis Europa”, Madrid, S.E.

2 Aranguren Juan, (s.f), La institucionalizacion de las regiones en Europa, Eusko
news, recuperado el 13 de enero 2015 de:
http://www.euskonews.com/0139zbk/gaial3902es.html

3 Banco Central Europea, (s.f), Open Market Operations, consultado el 22 de agosto
de 2016 de: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html

4 Banco Central Europeo (2012), Informe anual 2012, consultado el 24 de octubre de
2016 de:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012es.pdf?b447e999022ebfff1a993a27d1
598ff4

5 Banco Central Europeo (s. f.), Organizacién, funciones e historia, consultado el 19
de octubre de 2017 de: https://www.ech.europa.eu/ecb/html/index.es.html

6 Banco Central Europeo (s.f), Tratado de Mastricht, consultado el 17 de enero de
2015 de: https://www.ecbh.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/25_years_maastricht.es.html

7 Banco Central Europeo (s.f.), El euro sistema y el sistema europeo de bancos
centrales, consultado el 13 de marzo de 2015 de:
https://www.ecbh.europa.eu/ecb/orga/escb/html/index.es.html

8 Banco Central Europeo, (s.F), Historia, consultado de:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/html/index.es.html

9 Banco Central Europeo, (s.f), La introduccion del Euro, Consultado de:
https://www.ecb.europa.eu/euro/changeover/html/index.es.html

10 Banco Central Europeo, (s.f), Medidas no convencionales, consultado en agosto de
2017 de: https://www.ecbh.europa.eu/explainers/topic/non-standard-
measures/html/index.es.html

11 Banco Central Europeo, (s.f.), ¢Por qué son tan importantes los tipos de interés de
referencia?, consultado el 22 de octubre de 2016 de:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/benchmark_rates_ga.es.html

12 Banco Central Europeo, (s.f.), La induccion inicial al euro 2002, consultado el 3 de
marzo de 2015 de: https://europa.eu/european-union/about-eu/money/euro_es

127



13 Banco Central Europeo, (s.f.), Medidas no convencionales BCE, consultado el 10 de
septiembre de 2016 de: https://www.ech.europa.eu/explainers/topic/non-standard-
measures/html/index.es.html

14 Banco de Espafia (2013), boletin econdémico. Julio- agosto 2013 p.98, Espafia.
Consultado el 3 de diciembre de 2017 de:
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
BoletinEconomico/13/Jul/Fich/be1307.pdf

15 BBC, (2008), Crisis financiera, recuperado en agosto de 2016 de:
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/specials/2008/crisis_financiera/newsid_7315000/7315
229.stm

16 Caixa Bank, (s.f.) , “;Qué es? Las subastas de liquidez LTRO” P.33 recuperado el
12 de octubre de 2016 de:
https://www.caixabank.com/deployedfiles/caixabank/Estaticos/PDFs/aula/aula_879.pdf

17 Calderdn A., (2016), referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la UE,
revista el punto sobre la i, nimero 25, julio-agosto, México.

18 Calduch Rafael,(2014), Apuntes Union Europea, Madrid, Universidad
Complutense.

19 Castellana Begofia, (2018), “La huelga general del transporte publico amenaza con
paralizar ~ Atenas”, consultado el 23 de febrero de 2018 de:
http://www.abc.es/internacional/abci-huelga-general-transporte-publico-amenaza-
paralizar-atenas-201801150158_noticia.html

20 Comision Europea (2012), Informe hacia una Union Econémica y Monetaria
genuina, consultado el 16 de enero de 2018 de:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec134069.pdf

21 Comision Europea (s.f), Economic and Monetary Union, recuperado el 2 de
noviembre de 2016 de: http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/why/index_es.htm

22 Comision Europea (s.f.), Euro Area, recuperado el 24 de febrero de 2015 de:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/why/index_es.htm

23 Comision Europea, (2007), Una Europa, una moneda el cambio al euro,
Luxemburgo.

24 Comision Europea, (2009), Su guia sobre tratado de Lisboa p 12, consultado el 2 de
febrero 2015 de:
http://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/politica_regional/es_2340/adjuntos/su_
guia_tratado_lisboa_es.pdf

128



25 Comision europea, (2012), The Second Economic Adjustment Programme for
Greece — March 2012 consultado el 13 de septiembre de 2017 de:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional _paper/2012/op94 en.htm

26 Comision Europea, (2014), “comunicacion de la comision al parlamento europeo, al
consejo, al comité econdmico y social europeo y al comité de regiones, por un
renacimiento industrial europeo”, consultado el 22 de noviembre de 2017 de:
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52014DC0015&from=ES

27 Comision Europea, (s.f), legislacion europea, consultado el 25 de noviembre de
2017 de: http://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/withdrawal_clause.html?locale=es

28 Comision Europea, (s.f), Informe hacia una Unién Econémica y Monetaria genuina,
consultado el 16 de enero de 2018 de:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec134069.pdf

29 Comision Europea, (s.f), Naciones que no pertenecen al UE, consultado el 17 de
enero de 2015 de: http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=470&langld=es

30 Comision Europea, (s.f.), ¢Qué hace la comision?, consultado 2 febrero de 2015 de:
https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-bodies/european-
commission_es#%C2%BFqu%C3%A9 _hace_la_comisi%C3%B3n?

31 Comisién Europea, (s.f.), Ventajas del Euro, consultado el 2 de enero de 2015 de:
https://ec.europa.eu/info/about-european-commission/euro/benefits-euro_es

32 Comision Europea, Ventajas del Euro, consultado el 2 de marzo de 2015 de:
https://ec.europa.eu/info/about-european-commission/euro/benefits-euro_es

33 Consejo Dominicano de Relaciones Internacionales (CDRI)-Observatorio de Crisis-

Crisis Griega, (2007), “Una vision general de la crisis griega 20117, consultado el 2 de
septiembre de 2017 de: https://es.scribd.com/document/86191989/2011-Crisis-Griega

34 Consejo Europeo, (2015), recomendacion del consejo sobre medias de politica
econémica 2015, consultado el 3 de noviembre de 2017 de: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52015DC0692&from=EN

35 De Lombaerde Philippe, (1999), Cuadernos de Economia, Robert A. Mundell y la
teoria de las areas monetarias optimas, Colombia: Universidad Nacional de Colombia.

36 Delgado Cristina, (2016), Periodico el pais, EI Banco de Inglaterra baja los tipos por
primera vez desde 2009 para evitar una recesion por el ‘Brexit’, consultado el 24 de
noviembre de 2017 de:
http://economia.elpais.com/economia/2016/08/04/actualidad/1470299613 314429.html

37 ECB (2010): “The annual report 2010”. Frankfurt: European Central Bank.

129



38 ECB (2010): “The ECB’s monetary policy stance during the financial crisis”,
Monthly Bulletin of the EBC (January), pp. 63-71. Frankfurt: European Central Bank.

39 ECB (2010): “The ECB'’s response to the financial crisis”, Monthly Bulletin of the
EBC (October); pp. 59-74. Frankfurt: European Central Bank.

40 ECB (2011): “Price stability: why is it important for you?”. Frankfurt: European
Central Bank.

41 ECB (2011): The monetary policy of the ECB. 3a ed. Frankfurt: European Central
Bank.

42 El Boletin,(2016), “El auditor del FMI revela presiones politicas en el rescate a
Grecia” consultado el 14 de noviembre de 2017 de:
http://www.elboletin.com/economia/137784/grecia-fmi-rescate-troika.html

43 Esquivel, G. (2010), “De la inestabilidad macroeconémica al estancamiento
estabilizador: el papel del disefio y la conduccion de la politica econémica”, Los
grandes problemas de México, vol. IX, p. 35-77.

44 Europa Press , (2016)“El auditor del FMI censura la falta de transparencia y la
sumision politica de la institucion en los rescates” consultado el 23 de septiembre de
2017 de: http://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-auditor-fmi-
censura-falta-transparencia-sumision-politica-institucion-rescates-
20160728190213.html

45 Europa Press, (2018), Grecia vendera un 5% de la operadora OTE dentro del plan
de privatizacion de activos, consultado el 12 de abril de 2018 de:
http://www.europapress.es/economia/noticia-grecia-vendera-operadora-ote-dentro-plan-
privatizacion-activos-20180213133335.html

46 Eurostat, (s.f.), estadistica de salario minimos, Consulta realizada de 28 de abril de
2017 de http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Minimum_wage_statistics/es

47 Eurostat, (s.f.), Inflacion, consultado el 12 de octubre de 2017 de:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Inflation_in_the_euro_area

48 Expansion (s.f), Tratado de Lisboa, consultado el 12 de enero de 2016 de:
http://www.expansion.com/diccionario-economico/tratado-de-lisboa.html

49 Expansion, (2018), Tsipras promete que Grecia volvera a financiarse por si sola en
verano, consultado 13 de enero de 2018 de:
http://www.expansion.com/economia/2018/01/08/5a534ca3268e3e4a5c8b4608.html

50 Fulvio Attina,(2007), EI papel de la Unidon Europea en la gobernanza global,
Localizacion: Politica exterior y Parlamento Europeo: hacia el equilibrio entre eficacia

130



y democracia / coord. por Esther Barbé, Anna Herranz Surrallés, ISBN 978-92-823-
2183-6, p 123. Consultado de:
http://www.recercat.cat/bitstream/handle/2072/204360/12%20cap%208.pdf?sequence=
12

51 Gaspar, Sanchez, Castellanos, (2012), La creacidn de un area monetaria optima en
la zona euro: diferencias de inflacion y desequilibrios publicos p. 5. Red de Revistas
Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal.

52 Gazol,(2015), “Grecia 2015 una cronica”, ECONOMIA UNAM vol. 12 num. P. 36,
México.

53 Gobierno de Espafia, (2010), Ministerio de hacienda y funcién publica, consultado
de: http://lwww.dgfc.sepg.minhafp.gob.es/sitios/dgfc/es-
ES/ipr/fcpp0006/fe/feoga/Paginas/inicio.aspx

54 Gobierno Esparfiol, (2017), Informe econémico y comercial de Reino Unido,
consultado el 2 de septiembre de 2018 de:
http://www.comercio.gob.es/tmpDocsCanalPais/FAABB4067C28DC3FF5E3C1A2808
CBES55.pdf

55 Gonzales Alicia, (2015), “;qué es grexit? “consultado el 20 de septiembre de 2017
de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2015/06/23/actualidad/1435056028 36976
1.html

56 Gonzalez Paramo,(2012), La gestion del Banco Central ante la crisis, consultado el
19 agosto de 2016 de: http://www.sem-
wes.org/sites/default/files/revistassREM30_3.pdf

57 Gutiérrez, (s.f.) Sistema Europeo de Bancos Centrales, consultado el 2 de
noviembre de 2016 de:
http://diccionarioempresarial.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sl
AAAAAAAEAMIMSbF1jTAAASMzYONTtbLUouLM_DxblwMDSONDIwWOQQGZa
pUt-ckhlQaptWmJOcSoAEa68VTUAAAA=WKE#I4

58 Hall, R., y Taylor, J., (1992), “Macroeconomia”, Antoni Bosh, p 201, Espafia.

59 Heber Longas,((2016), Resultados del referéndum del Brexit, 24 junio 2016 Brexit
recuperado el 30 de agosto de 2016 de:
http://elpais.com/elpais/2016/06/23/media/1466697605 577966.html

60 Huerta Gonzales Arturo, (2012), La in-sustentabilidad de la Union Monetaria
Europea p.4, México.

131



61 Integralia, (s.f),“brexit: Reino ;Unido?” consultado el 25 de noviembre de 2017
de:http://www.elfinanciero.com.mx/pages/central-politica-brexit-reino-unido.html

62 Krugman, (1990), “policy problems of a Monetary Union” en De Grauwe, P. y
Papademos: The European Monetary System in the 1990°s, Londres y Nueva York.

63 La gran enciclopedia de economia, (s.f), sistema monetario europeo consultado en
enero 2015 de: http://www.economia48.com/spa/d/sistema-monetario-europeo/sistema-
monetario-europeo.htm

64 La Nacion, (2015), “Qué es Syriza, el partido de izquierda radical de Grecia que
alarma a la UE” consultado el 13 de septiembre de:
http://www.lanacion.com.ar/1757561-que-es-syriza-el-partido-de-izquierda-radical-de-
grecia-que-alarma-a-la-ue

65 La Razon( 2018), “Grecia Camino a la liberacion”, periddico La razén, consultado
en 26 de febrero de 2018 de: https://www.larazon.es/economia/grecia-camino-de-la-
liberacion-KM15918075

66 Laurrabaquio Oscar Perez, (2012), Revista economia informa “Un estudio empirico
de la Regla de Taylor para México” num.375, p. 57-58, julio — agosto.

67 Maciej Stasinkski, (2016),“Polonia carga contra Alemania y exige un UE menos
integrada” Varsovia consultada de
http://www.lavanguardia.com/internacional/20160627/402782744793/polonia-
jaroslaw-kaczynski-menos-integracion-ue.html

68 Martinez Maria (2018), EI BCE afronta un reto importante en 2018, BBVA
research, consultado el 29 de enero 2018 de:
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/the-ech-faces-a-major-challenge-in-
2018/?idioma=es

69 Marz Amanda, (2015), ¢Qué es la expansion cuantitativa del BCE? ¢En que nos
afecta?, El  Pais, consultado el 18 de mayo de 2017 de:
https://elpais.com/economia/2015/03/08/actualidad/1425832513 016391.html

70 Menezes Ferreira Vicente, (s.f) "La crisis financiera global y las respuestas de
politica del Banco Central Europeo: un analisis critico”, Banco Central Brasil, p.1333.

71 Missé Andreu, (2016), El Pais, los beneficios del euro, consultado el 4 de abril de
2015 de: https://elpais.com/diario/2006/01/02/economia/1136156402_850215.html

72 Monzon Agustin, (2017), El independiente, EI BCE prolonga su plan de compra de
deuda hasta septiembre, pero lo reduce a la mitad, consultado el 22 de octubre de 2017
de: https://www.elindependiente.com/economia/2017/10/26/215842/

132



73 NULLVALUE, (2000), Grecia entra a la Zona Euro, consultado el 22 de febrero de:
http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-1260227

74 OCDE, (s.f), para explicar la crisis blog “financial Crisis for Beginners”
http://baselinescenario.com/financial-crisis-for%20beginners/

75 Oficina Econdmica y Comercial de Espafia en Atenas, (2017), Grecia: la
privatizacion de TrainOSE e inversiones futuras, consultado el 12 de octubre de 2017
de: https://www.icex.es/icex/es/navegacion-principal/todos-nuestros-
servicios/informacion-de-mercados/paises/navegacion-
principal/noticias/NEW2017692352.html?idPais=GR

76 Oficina Economica y Comercial de Espafia en Atenas,(2017) , actualizado a julio
2017, Informe Economico, p.28.

77 Ortega Andrés, (1994), la razén de Europa, Madrid, Aguilar.

78 Pablo Guimon, (2017), El Pais, Europa al Reino Unido: No es un dia feliz, pero hay
que limitar el impacto del Brexit, consultado el 22 de noviembre de 2017 de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2017/03/28/actualidad/1490721884 59911
1.html

79 Parlamento Europeo, (2014), Fichas técnicas de la unién europea, consultado el 18
de octubre de 2018 de
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuld=FTU_1.3.11.htm
I

80 Parlamento Europeo, (s.f.), Ficha técnica sobre Europa, “principios generales de la
politica industrial de la union europea”, consultado el 15 de noviembre de 2017 de:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.9.1.html

81 Parlamento Europeo,(2001), El tratado de Niza y la comision sobre el futuro de
Europa, consultado el 17 de enero 2015 de:
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_1.1.4.pdf

82 Parlamento Europeo,(s.f.) Ficha técnica Tratado de Lisboa, P.3 consultado 2 febrero
de 2015 de: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_1.1.5.pdf

83 Parlamento Europeo,(s.f.) Tratado de Amsterdam, consultado el 16 de enero de
2015 de: https://www.europarltv.europa.eu/es/programme/others/history-the-
amsterdam-treaty

84 Parlamento Europeo,(s.f.), investigacion y desarrollo tecnoldgico consultado el 20
de noviembre de 2017 de:
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuld=FTU_5.9.6.html

133



85 Pastrana Eva, (2013) “Polonia, el pais que no adoptd el euro y crecié un 15,8%,
mientras los demas sufrian la crisis”, Madrid, Abc.es consultado en 2016 de:
http://www.abc.es/economia/20130128/abci-polonia-pais-adopto-euro-
201301251934.html

86 Perez Claudi, (2018), Las diferencias sobre Irlanda del Norte amenazan con
dinamitar el  Brexit, consultado en 1 de marzo 2018  de:
https://elpais.com/internacional/2018/02/28/actualidad/1519821858 734604.html

87 Pérez Claudi,(2018), Varufakis:” No se engafen, la crisis sigue ahi: el euro corre
peligro”, El  Pais, consultado el 13 de enero de 2018 de:
https://elpais.com/economia/2018/01/01/actualidad/1514828518 744147.html

88 Perrotini I, (2007),El nuevo paradigma monetario”. Economia UNAM, vol.4 mum.
11, Mexico.

89 R. Mundell (1961),“A Theory of Optimun Currency Areas”, American Economic
Review, vol. 51.

90 Redaccién BBC Mundo, (2008), La crisis financiera una cronologia, recuperado en
abril 2015 de: https://aquevedo.wordpress.com/2008/09/23/la-crisis-financiera-
internacional-una-cronologia-agosto-2007-septiembre-2008/

91 Redaccién de BBC mundo (2008), Cronologia de una Crisis. Consultado en agosto
de 2016
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/specials/2008/crisis_financiera/newsid_7629000/7629
122.stm

92 Redaccién El pais(2016), Theresa May sustituira a Cameron como primera ministra
britanica el miércoles, Londres 13 julio 2016, consultado el 22 de noviembre de 2017
de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2016/07/11/actualidad/1468234678 91784
1.html

93 Redaccion El Pais,(2016), ¢Qué es el Brexit? Todas las claves sobre el referéndum
de permanencia del Reino Unido en la Unién Europea, El Pais, 24 de junio de 2016,
Madrid recuperado el 30 de agosto de 2016 de:
http://internacional.elpais.com/internacional/2016/06/15/actualidad/1465985703 93324
8.html

94 Redaccion RTV, (2016) “Atenas vende el Puerto de El Pireo al gigante estatal chino
COSCO por 368 millones” consultado el 13 de septiembre de 2017 de:
http://www.rtve.es/noticias/20160408/atenas-vende-puerto-pireo-gigante-chino-cosco-
368-millones/1333648.shtml

134



95 Reserva Federal de Estados Unidos,(s.f.), Money, Interest Rates, and Monetary
Policy informacion consultada en agosto de 2016 de:
https://www.federalreserve.gov/fags/money-rates-policy.htm

96 Ronald McKinnon, (2002), Areas Monetarias Optimas y mondas clave, boletin del
CEMLA, enero-marzo.

97 Secretaria de Economia, (s.f) TLC México- Unidén Europea consultado de:
http://www.bruselas.economia.gob.mx/swb/swb/bruselas/TLC_Mex_UE

98 Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, (2012), “ Politicas no
convencionales y la hoja de balance de los Bancos Centrales: El norte no es el sur”
consultado de:
http://www.secmca.org/NOTAS_ECONOMICAS/articulo54JUN2012.pdf

99 Servicios de la Comisiéon Europea,(1998), “reporte de la convergencia para la
transicion a la tercera fase de la UEM, numero 2, 537, miércoles 17 de junio de 1998,
Paris.

100 Sin Autor,(s.f.), La Gran Depresion, consultado de:
http://www.grandepresion.com/

101 Stiglitz(2010), Caida Libre, Madrid, Taurus.

102 Stiglitz, (2016), Europa: Reforma o Divorcio, periodico El Pais, consultado
el 1 noviembre de 2017 de:

http://economia.elpais.com/economia/2016/08/25/actualidad/1472139345 956140.html

103 Taylor, J., (1998),“An Historical Analysis of Monetary Policy Rules”,
National Bureau of Economic Research, Working Paper nim. 6768.

104 Toribio Davila Juan José, (2011),Areas Monetarias Optimas y la experiencia
europea: algunas reflexiones, pl3, consultado el 19 de febrero de 2015 de:
http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_863  BDCF46EFB7E2A025B6B6A973
9B4885DA.pdf

105 Torrent Luis,(2011), Todas las medidas de austeridad de Grecia al detalle,
united explanations, consultado el 4 de septiembre de 2017 de:
http://www.unitedexplanations.org/2011/06/20/todas-las-medidas-de-austeridad-de-
grecia-al-detalle/

106 Triffin (1968), “El sistema monetario internacional”, Amorrortu editores,
Argentina.
107 Union Europea (s.f), Consejo europeo, consultado el 18 de enero de 2015:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=LEGISSUM%3Axy0027

135



108 Unién Europea (s.f), Cooperacion de politica exterior, consultado el 18 de
enero 2015 de:
http://www.exteriores.gob.es/Portal/gl/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Pagi
nas/ProcesosConstruccionEuropea.aspx

109 Union Europea (s.f), Historia de la union europea, consultado el 15 de enero
de 2015 de: https://europa.eu/european-union/about-eu/history_es

110 Union Europea(s.f) , Acta unica europea, consultado el 17 de enero de 2015:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/lisbon_treaty/ai003
3_es.htm

111 Unién Europea, (2005),Legislacion de Politica agricola coman, Revisado en
enero 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/agriculture/general_framework/I60024_es.htm

112 Union Europea, (2013) Politica agricola comun, Revisado el 16 de enero
2015 de: http://europa.eu/legislation_summaries/glossary/agricultural_policy es.htm

113 Union Europea, (2016), Introduccién del euro: criterios de convergencia,
consultado el 18 de febrero de:
http://europa.eu/legislation_summaries/other/125014 es.htm

114 Union Europea, (2016), Investigacion e Innovacion consultado el 20 de
noviembre de 2017de: https://europa.eu/european-union/topics/research-innovation_es

115 Union Europea, (s.f), El euro, consultado de: https://europa.eu/european-
union/about-eu/money/euro_es

116 Union Europea, (s.f), Mapa de la Zona euro 1999-2015, consultado en
febrero de 2015 de: https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.es.html

117 Union Europea, (s.f.), declaracion Schuman, recuperado enero 2015 de:
http://europa.eu/about-eu/basic-information/symbols/europe-day/schuman-
declaration/index_es.htm

118 Union Europea, (s.f.),Legislacion del Consejo Europeo. consultado el 17 de
enero de 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional _affairs/treaties/lisbon_treaty/ai003

3_es.htm

119 Union Europea, El euro, consultado el 2 de marzo de 2015 de:
https://europa.eu/european-union/about-eu/money/euro_es

120 Union Europea, Tratado de Lisboa, consultado el 17 de enero 2015 de:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/lisbon_treaty/ai0O03
3_es.htm

136



121 Unién Europea,(s.f), Euroatom, Revisado el 15 de enero 2015 de:
Euroatom.aspx.

122 Union Europea,(s.f), Sistema monetario europeo, consultado el 17 de enero
2015 de: https://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/euint/html/ei_003.es.html

123 Unién Europea,(s.f), Vivir en la UE, superficie y poblacion, consultado en
febreo de 2015 de: http://europa.eu/about-eu/facts-figures/living/index_es.htm

124 Union Europea,(s.f.), legislacion del acta unica europea, consultado el 16 de
enero de 2015 de: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/?uri=LEGISSUM%3Axy0027

125 Union Europea,(s.f.), libre comercio, Revisado el 16 de enero 2015 de:
http://europa.eu/pol/cust/index_es.htm

126 Valero Carmen, (2018) , ¢Adi6s al dinero gratis? 2018 el afio en que Draghi
y el BCE cambiardn el rumbo, consultado el 12 de enero de 2018 de:
www.elmundo.es/economia/macroeconomis/2018/01/075a4e2959ca47411b2b8b4597.h
tml

127 Varios autores (2009) Crisis Econdmica y Financiera: el papel de la Unién
Europea, Eurobask, consultado el 22 de octubre de 2016 de:
http://eurobask.org/ficherosFTP/LIBROS/1_Universitas_2009.pdf

128 Varios Autores, (2011)Logros y retos a diez afios del acuerdo global
México-Unién Europea, p.532-533, México.

129 Varoufakis,(2011), EI Minotauro global, Critica.

130 Vita Blanca, (2010),La Europa de después del tratado de Lisboa: algunas
reflexiones sobre el impacto institucional de determinadas innovaciones, consultado el
5 de enero de 2018, de:http://www.iemed.org/anuari/2010/earticles/Vila_Europa_es.pdf

131 Yarnos Carlos, (2004), “Aluminia no descarta un procedimiento de
infraccion contra Grecia por falsear sus cifras desde 2000, Periodico el Pais, consultado
el 24 de agosto de 2016 de:

http://elpais.com/diario/2004/09/24/economia/1095976806_850215.html
132 Yiannis Mouzakis (2015), “Where did all the money go?”’, Macropolis.

137



	Portada

	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Integración de la Unión Europea
	Capítulo II. Crisis Financiera Global de 2008 

	Capítulo III. ¿Porque la Crisis Afecta a unos Países 
Miembros de la Unión Más que a Otros? 
	Capítulo IV. El Euroescepticismo se hizo Presente

	Capítulo V. Crónica de los Rescates a Grecia

	Capítulo VI. Conclusiones

	Bibliografía

