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Contribucién de la Comisién Europea

«Quiero sequiradelante con la reforma de nuestra Union Economica
y Monetaria para preservar la estabilidad de nuestra moneda
unica y consolidar la convergencia de las politicas econdmicas,
presupuestarias y del mercado de trabajo entre los Estados
miembros que comparten la moneda unica.

La estabilidad de la moneda unica y la solidez de las finanzas
publicas revisten tanta importancia para mi como la equidad social
en la aplicacion de las reformas estructurales necesarias».

Jean-Claude Juncker, a la sazén candidato a presidente de la Comision Europea, 1 de mayo de 2014

La crisis econdmica y financiera que sacudié Europa no empezd en la zona del euro, pero puso al descubierto

algunas de sus deficiencias institucionales. Gracias a su empefio y determinacién, Europa experimenta ahora una fuerte
recuperacién econémica, y hay crecimiento en todos los Estados miembros. Esto abre la oportunidad de dar los préximos
pasos hacia la profundizacion de la Unién Econdmica y Monetaria europea. Se trata de algo fundamental tanto para los
Estados miembros como para el conjunto de la UE.

De ahi que la Comisién Juncker haya hecho de la realizacién de una Unién Econémica y Monetaria justa y profunda
una de las 10 prioridades de su mandato. Los avances han sido significativos, pero queda mucho trabajo por delante.

Partiendo de la vision planteada en el Informe de los cinco presidentes (junio de 2015), el documento de reflexion sobre la
profundizacion de la Unién Econémica y Monetaria Europea (mayo de 2017) y el discurso sobre el Estado de la Unién del
presidente Juncker, en diciembre de 2017 la Comisidn presentd una exhaustiva hoja de ruta para ahondar mas aun en la
unidad, la eficiencia y la rendicidn de cuentas democratica de la Unién Econdmica y Monetaria europea de aqui a 2025.

La presente nota ofrece una vision general de los logros alcanzados, las propuestas aun pendientes y las cuestiones que
requieren nuevas e importantes decisiones para el futuro de Europa.

Informe de los cinco Libro Blanco Documento de Cumbre del Euro Cumbre del Reunién de
presidentes sobre la sobre el Futuro reflexidn sobre el 15 de diciembre de Euro Sibiu
realizacion de la UEM de Europa futuro de las finanzas 2017 29 de junio de 9 de mayo de
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1. UN HISTORIAL CONTRASTADO

Ya se han tomado medidas significativas para reforzar la integridad de la zona del euro. Después de la crisis se reforzé la
coordinacion de las politicas econdmicas y la vigilancia presupuestaria. Para ayudar a los Estados miembros en dificultades,
se introdujeron instrumentos de apoyo a la estabilidad. Se reformd el marco regulador y de supervision del sector financiero
y se aumentd la proteccién de los depdsitos bancarios a 100 000 euros por cliente y entidad. Fue la creacién de una nueva

y completa arquitectura para la supervisidn y resolucién de entidades de crédito grandes o sistémicas en la eurozona.

PROGRESOS YA REALIZADOS PARA REFORZAR LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

Union Econémica:

Procedimiento de desequilibrio macroecondmico: deteccion
precoz de las amenazas a la estabilidad econdmica

Semestre Europeo renovado: racionalizado y reforzado,
mayor énfasis en los aspectos sociales

Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales: asistencia
técnica a las reformas en los Estados miembros

Pilar europeo de derechos sociales: principios clave de
apoyo al funcionamiento correcto y justo de los mercados
de trabajo y los sistemas de seguridad social

Consejos nacionales de productividad: seguimiento de la
evolucion de la productividad y la competitividad

Evaluacion del impacto social: realizada para el dltimo
programa de apoyo a la estabilidad de Grecia

Union Presupuestaria:

Ayuda financiera a Estados miembros en dificultades:
diversos fondos de rescate que conducen al Mecanismo
Europeo de Estabilidad

Legislacion «two-pack» y «six-pack»: mayor supervision
presupuestaria y atencion a la deuda

Consejo Fiscal Europeo: asesoramiento independiente
sobre la aplicacion de las normas presupuestarias de la
Unidn y la orientacién presupuestaria de la zona del euro

Simplificacion de la normativa presupuestaria: mayor
hincapié en el valor de referencia para el gasto publico

Flexibilidad dentro del Pacto de Estabilidad y Crecimiento:
apoyar la inversion y las reformas y reflejar mejor los
ciclos econémicos

Recomendaciones para la zona del euro: mayor atencion
a las prioridades de la eurozona

Union Bancaria y Union de Mercados
de Capitales:

Cddigo normativo Unico: normas armonizadas para un sector
financiero europeo mds sélido, transparente y eficaz

Normas armonizadas sobre garantia de depdsitos proteccion
de los depdsitos hasta 100 000 euros por cliente y banco

Mecanismo Unico de Supervisién/Mecanismo Unico de
Resolucién: supervision y resolucion centralizadas de bancos
en la eurozona

Union de Mercados de Capitales: nuevas normas que
favorecerdn el reparto de riesgos privados y mejorardn el
acceso a la financiacion

Rendicion de cuentas democratica
e instituciones sélidas:

Mayor apropiacién: intensificacién del didlogo con el
Parlamento Europeo, los parlamentos nacionales, los
gobiernos nacionales y las partes interesadas

Nuevo comienzo para el didlogo social en la UE: mds
oportunidades para los interlocutores sociales en todos
los niveles a la hora de debatir sobre prioridades

adoptadas después de la crisis
acordadas durante la Comision Juncker

Desde el principio de la Comisién Juncker se han acordado otras medidas importantes. Para impulsar el empleo,
el crecimiento y la inversion, se creo el Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales para ofrecer a los Estados
miembros un apoyo personalizado a la hora de poner en practica reformas clave. Se aprovechd la flexibilidad inherente
al Pacto de Estabilidad y Crecimiento para alcanzar el justo equilibrio entre estabilizar la economia y aplicar una politica
presupuestaria prudente. Ademas de la Unién Bancaria, se introdujo la nueva Unién de los Mercados de Capitales para
repartir mas aun los riesgos a través de los mercados de capital, ampliar y mejorar el acceso de las empresas europeas a la
financiacion y ofrecer a los consumidores mas opciones a la hora de invertir su dinero de forma sostenible.

El resultado fue una Unién Econdmica y Monetaria mas sélida que nunca y que ha contribuido a la recuperacién econémica
en toda la UE. Esto es patente en el caso de Grecia, que terminara en agosto su programa de apoyo a la estabilidad una vez
recuperado el empleo, el crecimiento y la sostenibilidad presupuestaria.
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Datos clave

CRECIMIENTO: El crecimiento econémico en la zona del euro (2,4 %) alcanzé en 2017 su valor maximo en
10 afios y durante los dos ultimos superd al estadounidense (2,3 %) y el japonés (1,7 %).

EMPLEO: El empleo esta en su maximo histérico: 238 millones de personas activas en nuestra Union. El
desempleo registra sus cifras mas bajas desde 2008. Desde el principio de la Comisién Juncker se han
creado en la UE mas de 10 millones de puestos de trabajo.

INVERSION: La inversién se ha recuperado. A través del plan Juncker hemos movilizado ya méas de
294 000 millones de euros en inversiones, que han creado 300 000 puestos de trabajo y apoyado a unas
644 000 pequefias empresas.

FINANZAS PUBLICAS: El déficit publico en la zona del euro ha pasado de un 6 % en 2009 a apenas un
0,7 % en 2018. En la zona del euro se prevé que este afio disminuya la proporcion entre la deuda publica
y el producto interior bruto al 86,5 %, frente a un 94,2 % en 2014.
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SECTOR BANCARIO: Los bancos europeos estan mucho mejor capitalizados y cuentan con «colchones» de
liquidez mucho mayores que antes de la crisis financiera, por lo que estan mejor preparados para soportar
perturbaciones econémicas. En el dltimo trimestre de 2017, la ratio media de capital total de los bancos
de la UE alcanzé un nuevo maximo del 19 %. En particular, desde 2014 los bancos bajo la supervision del
Banco Central Europeo (BCE) han captado capital adicional por valor de 262 000 millones de euros. La
ratio de cobertura de liquidez (RCL) también ha mantenido su tendencia al alza, muy por encima de los
requisitos reglamentarios, con una media en la UE de 148,5 %. En el caso de los bancos supervisados por
el BCE, la reserva de activos liquidos ha aumentado en 782 000 millones de euros desde 2014.
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de un tercio: las Ultimas cifras del cuarto trimestre de 2017 indican que la ratio global de préstamos
dudosos ha descendido hasta ligeramente por debajo del 4 %, el nivel mas bajo desde el ultimo trimestre
de 2014.

| v PRESTAMOS DUDOSOS Desde 2014, el nivel de préstamos dudosos en la UE ha disminuido en mas

2. SITUACION ACTUAL

Union economica y fiscal

El Semestre Europeo se ha reforzado y racionalizado durante la Comision Juncker, pero la ejecucién de las principales
reformas en los Estados miembros es auln lenta en ocasiones y sigue siendo una prioridad. La Comisién ha aumentado la
financiacién del programa de apoyo a las reformas estructurales correspondiente al actual periodo de financiacién.
Para el préximo marco financiero plurianual, la Comisién ha previsto un nuevo programa de apoyo a las reformas
estructurales que impulsara las reformas gracias a un presupuesto total de 25 000 millones de euros, que incluyen
apoyo financiero y técnico especifico y un mecanismo de convergencia para los paises que quieran incorporarse a la zona
del euro. El pilar europeo de derechos sociales, pese a haberse proclamado, debe auin aplicarse en todos los niveles.

Para el buen funcionamiento de la moneda Unica se necesitan finanzas publicas saneadas, estabilizadores presupuestarios
y la capacidad de recuperarse con rapidez en caso de grandes perturbaciones econdémicas. En diciembre 2017, la Comision
presentd una propuesta concreta para integrar la sustancia del Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza
en el marco juridico de la Unidn teniendo en cuenta la adecuada flexibilidad incorporada en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento. La Comisidn también ha propuesto que el préximo marco financiero plurianual incluya una Funcién Europea
de Estabilizacién de las Inversiones que movilice hasta 30 000 millones de euros en préstamos que contribuyan
a estabilizar los niveles de inversién publica y faciliten una rapida recuperacién econémica en caso de grandes perturbaciones
asimétricas.
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COMPLETAR LA UNION ECONOMICA Y PRESUPUESTARIA

MEDIDA DESCR'PC'ON Comision Parlamento Cfnzejgy de
Europea Europeo ; nion
uropea
Duplicar la financiacion del Programa de Apoyo a la
Programa de apoyo a las Reforma Estructural para ofrecer apoyo técnico adicional
reformas estructurales a la introduccién de reformas y crear una linea de o @ o
(2018-2020) trabajo de la zona del euro para los Estados miembros

que quieran incorporarse a la moneda unica

Ampliar las posibilidades que permita a los Estados
miembros utilizar parte de su reserva de rendimiento . ® ®
de los Fondos Estructurales y de Inversién a apoyar
reformas acordadas

Modificacién del Reglamento
sobre disposiciones comunes
(2018-2020)

Pacto presupuestario en el Integrar la sustancia del Tratado de Estabilidad, ® ® ®
Derecho de la UE Coordinacion y Gobernanza en el Derecho de la UE

Apoyo financiero y técnico a las reformas prioritarias en
Programa de apoyo a las todos los Estados miembros de la UE, con un mecanismo ® ® ®
reformas 2021-2027 especifico para los paises que quieran incorporarse a la
zona del euro

Funcién Europea de Contribuir a estabilizar los niveles de inversidn publica
Estabilizacién de las y facilitar una rapida recuperacién econémica en caso de o o ®
Inversiones (2021-2027) grandes perturbaciones asimétricas

@ PRESENTADAS/ACORDADAS
@ ACUERDO POSIBLE EN MAYO DE 2019 SI HAY UN COMPROMISO POLITICO FIRME DE TODAS LAS INSTITUCIONES DE LA UE

Union Financiera

En la zona del euro y en el conjunto de la UE se ha reforzado considerablemente la estabilidad financiera. La reduccion de
riesgos del sector bancario prosigue a ritmo sostenido. Aun asi, hay que continuar los trabajos sobre estabilidad e integracién
financieras, también mediante un rapido avance en materia de Unién de Mercados de Capitales.

Unidn Bancaria

Ademas de las reformas ya terminadas, ahora hace falta UNIGN BANCARIA
un acuerdo sobre un mecanismo de protecciéon para
el Fondo Unico de Resolucién de la Unién Bancaria.
Los Estados miembros ya acordaron en 2003 crear un

MECANISMO UNICO

mecanismo de proteccion. El mecanismo se activaria DE SUPERVISION

como ultimo recurso en caso de resolucion de una entidad 4 FONDO UNICO DE [} SISTEMA EUROPEO
’ ) ) . ‘ MECANISMO UNICO s DE GARANTIA DE

bancaria y aumentaria la confianza en el sistema bancario. DE SUPERVISION RESOLUCION

DEPGSITOS
También debe avanzarse en el paquete de la Comisién de

marzo de 2018 sobre reduccién de préstamos dudosos DE PROTECCION

y en la creacién de un marco habilitador para los titulos . .

respaldados por bonos de deuda soberana, que contribuira
a repartir los riesgos privados y debilitara aiin mas el vinculo

entre los bancos y sus paises de origen.

Por ultimo, es importante empezar los debates politicos sobre el Sistema Europeo de Garantia de Depésitos y acordar
un plan de trabajo de cara al futuro, por ejemplo, con un enfoque secuencial que empiece con la ayuda de liquidez en caso de
que el mecanismo comun no permita cubrir las pérdidas nacionales. Para aumentar la resistencia y la confianza en el sistema
bancario y la moneda unica es fundamental introducir —poco a poco— un sistema comun de proteccién de depdsitos.
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COMPLETAR LA UNION BANCARIA

2 Comision Parlamento Consejlol de
MEDIDA DESCRIPCION Europea Europeo ta Unién
Europea
Sistema Europeo de o , -
, , . L mision ref
Garantia de Depésitos a propuesta de la Comision reforzaria la proteccion de los ® ® ®

(SEGD) depositantes en toda la Unién Bancaria.

Reforzar el cédigo normativo bancario con nuevas
medidas de reduccidn del riesgo y normas que fomenten . ® .
la inversion de los bancos en infraestructuras

Paquete bancario de
noviembre de 2016

Un mecanismo de
proteccién para la Unién
Bancaria

Integrar el mecanismo de proteccién para el Fondo Unico . ® ®
de Resolucion en el futuro Fondo Monetario Europeo.

Seguir reduciendo los

préstamos dudosos en los Paquete de iniciativas para reducir los préstamos dudosos, ® ® ®
balances de los bancos de la complementaria con medidas anteriores
UE.

@ PRESENTADAS/ACORDADAS
@ ACUERDO POSIBLE EN MAYO DE 2019 SI HAY UN COMPROMISO POLITICO FIRME DE TODAS LAS INSTITUCIONES DE LA UE

Union de Mercados de Capitales

UNION DE MERCADOS DE CAPITALES

Aprovechar al maximo
el mercado Unico para
consumidores inversores
a través de nuevos
productos europeos

Apoyar a las empresas
y los emprendedores
mediante normas mas
claras y sencillas

Supervision mas eficaz
de los mercados de
capitales de la UE

Unos mercados de capitales profundos y bien integrados complementan el buen funcionamiento de una Unidn
Bancaria y contribuyen a repartir los riesgos privados, aumentar la convergencia econémica y amortiguar futuras
perturbaciones. Para conseqguir este objetivo, la Comision ha propuesto un amplio conjunto de medidas, que incluyen la
reforma de la arquitectura de supervision de la UE, nuevas normas para los productos paneuropeos de pensiones individuales,
un marco europeo para los bonos garantizados, una propuesta para mejorar el acceso de las pequefias y medianas empresas
a los mercados publicos y una iniciativa para facilitar la distribucion transfronteriza de los fondos de inversiéon. También hay
sobre la mesa estrategias para fomentar inversiones ecolégicas y sostenibles y favorecer innovaciones financieras.
Ahora lo urgente es avanzar sobre todas estas propuestas.
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HACER REALIDAD LA UNION DE MERCADOS DE CAPITALES

MEDIDA

DESCRIPCION

Comision
Europea

Parlamento
Europeo

Consejo de
la Unién
Europea

Propuesta legislativa sobre
insolvencia y reestructuracion
de empresas

Propuesta legislativa sobre reestructuracion
preventiva y segunda oportunidad para las empresas

Propuesta de la Comisién sobre
un producto paneuropeo de
pensiones individuales (PEPP)

Nuevas normas para facilitar a los proveedores
de pensiones herramientas que permitan ofrecer
un producto paneuropeo de pensiones individuales
sencillo e innovador

Propuesta de la Comision sobre
unas Autoridades Europeas de
Supervisién

Reforma de la arquitectura de supervision de la
UE para unos mercados financieros mas fuertes
e integrados

Normas mas proporcionadas
y eficaces para las empresas de
inversién

Régimen mas especifico para reducir los riesgos en
las actividades de las empresas de inversion

Propuestas de la Comisién para
aplicar el plan de accién sobre
financiacion sostenible

Primeras medidas legislativas, incluidos criterios
armonizados para determinar si una actividad
econdmica es sostenible desde el punto de vista
medioambiental, aumentar la transparencia

y facilitar las inversiones en sostenibilidad a través
de nuevos parametros de referencia sostenibles

Plan de Accidén de la Comision sobre
tecnologia financiera (FinTech)

y propuesta financiera de marco

de la UE sobre microfinanciacién
colectiva y préstamos entre
particulares

Estrategia de la UE para fomentar la innovacién
financiera protegiendo al mismo tiempo

a consumidores e inversores. Nuevas normas
europeas para impulsar y facilitar la actividad
transfronteriza en el sector de la microfinanciacion
colectiva

Bonos garantizados europeos

Nuevas normas para promover los mercados de
bonos garantizados como fuente de financiacién
para los bancos a fin de aumentar el crédito en la
economia

Facilitar la distribucién
transfronteriza de fondos de
inversion

Iniciativa legislativa para facilitar la distribucion de
los fondos de inversion en toda la UE

Normas claras sobre propiedad de
los titulos y créditos

Medidas para reforzar la seguridad juridica en
operaciones transfronterizas con créditos v titulos

Normas para facilitar a las
pequeiias empresas el acceso
a mercados en crecimiento

Nuevas normas que ofrezcan a las pequefias
medianas empresas un mejor acceso a la
financiacion a través de los mercados publicos

Modificaciones especificas

al Reglamento sobre la
infraestructura del mercado
(EMIR)

Mejorar el funcionamiento del mercado de derivados
y garantizar una supervision mas solida de las
entidades de contrapartida central (ECC).

Habilitar un marco para los titulos
respaldados por bonos de deuda
soberana

Ayudar a los inversores a diversificar sus carteras
de deuda soberana de la zona del euro y contribuir
a debilitar el vinculo entre los bancos y sus paises
de origen sin por ello mutualizar los riesgos y las
pérdidas entre los Estados miembros

@ PRESENTADAS/ACORDADAS

ACUERDO POSIBLE EN MAYO DE 2019 SI HAY UN COMPROMISO POLITICO FIRME DE TODAS LAS INSTITUCIONES DE LA UE
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Rendicion de cuentas democratica e instituciones solidas

Una Unidn Econdmica y Monetaria mas fuerte requiere legitimidad y gobernanza mas fuertes Hay que aumentar la
transparencia, rendicion de cuentas democratica, coherencia y eficacia del proceso de elaboracion de politicas y representar
mejor los intereses comunes de la zona del euro.

En diciembre de 2017, la Comisidn presenté una propuesta para crear un Fondo Monetario Europeo integrado en el marco
juridico de la UE y basado en la estructura ya consolidada del Mecanismo Europeo de Estabilidad. La propuesta de FME
preserva la estructura de gobernanza de los Estados miembros y respeta plenamente el papel de los Parlamentos nacionales.

Para garantizar que en todo el mundo se oiga la voz del euro, la Comisién propone mejorar la representacién exterior de
la zona del euro en organizaciones financieras internacionales tales como el Fondo Monetario Internacional.

La Comisidn también ha publicado una Comunicacion en la que se exponen las posibles funciones de un ministro de
Economia y Finanzas que pueda desempefiar el cargo de vicepresidente de la Comisién y de presidente del Eurogrupo, tal
como permiten los Tratados de la UE vigentes.

RENDICION DE CUENTAS DEMOCRATICA E INSTITUCIONES SOLIDAS

Europeo

Europeo de Estabilidad.

MEDIDA DESCRIPCION Comisioén Parlamento C:Jn;ejlorde
Europea Europeo awnion
Europea
Representacion exterior | Establecer progresivamente una representacion unificada de ®
de la zona del euro la zona del euro en el Fondo Monetario Internacional
Fondo Monetario Establecer un Fondo Monetario Europeo anclado en el marco
juridico de la UE y basado en la estructura del Mecanismo o

Ministro europeo de
Economia y Finanzas

El ministro podria reforzar la coherencia, eficiencia,
transparencia y rendicion de cuentas democratica del proceso
de elaboracion de politicas tanto en la UE como en la zona
del euro

@ PRESENTADAS/ACORDADAS

ACUERDO POSIBLE EN MAYO DE 2019 SI HAY UN COMPROMISO POLITICO FIRME DE TODAS LAS INSTITUCIONES DE LA UE
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3. EL CAMINO A SEGUIR

La Cumbre del Euro de 29 de junio de 2018 es un nuevo paso hacia una Unién Econémica y Monetaria mas sélida y que
responda a las expectativas de los ciudadanos. Cuando hace buen tiempo es el momento de hacer obras.

& & &

Todas las medidas descritas se Esto permitira crear confianza Todas las medidas persiguen
integrarian en un paquete y una y desbloquear posiciones una misma meta: estabilidad
hoja de ruta. atrincheradas para garantizar la y resiliencia.

reduccién de riesgos y a la vez
posibilitar su reparto.

Deben ser prioritarias las decisiones concretas para completar la Unién Bancaria, pero hay sobre la mesa otros elementos
importantes sobre los cuales es urgente avanzar.

Acuerdo sobre las caracteristicas del mecanismo de proteccion para el Fondo Unico
de Resolucion (FUR):

Basado en el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

Volumen maximo de 60 000 millones de euros

Proceso decisorio eficaz, con respeto a los derechos legitimos (constitucionales) de los parlamentos nacionales

Debe empezar a funcionar en 2020, dependiendo de la ratificacién de la modificaciéon del Tratado del MEDE

En relacion con el Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos, la Cumbre podria
acordar:
Comprometerse a un calendario por etapas y empezar los debates politicos después de la cumbre del euro.

Seguir un planteamiento en varias etapas, que empiece con la ayuda de liquidez cuando el sistema comun no
permita cubrir las pérdidas nacionales.

Fijar el objetivo de que la cumbre de diciembre acuerde una hoja de ruta, incluida una fecha prevista para la
primera fase.

Acuerdo sobre las principales caracteristicas de una funcion de estabilizacion que
entre en vigor con el nuevo marco financiero plurianual (MFP) 2021-27:

Dentro del marco de la UE

Basada en préstamos con un componente de subvencién.

Que abarque la zona del euro vy los paises del mecanismo de tipos de cambio (MTC II)

Sujeta a estrictos criterios de admisibilidad

Gestionada por la Comision

Ademas, seria importante para:
Orientar el papel del Mecanismo Europeo de Estabilidad y garantizar su futura incorporacién al Derecho de la UE

Brindar apoyo general al programa de apoyo a las reformas como modo de facilitar apoyo presupuestario y técnico
a las reformas en el marco del préximo MFP.

Brindar apoyo general al paquete legislativo de la Comisién sobre préstamos dudosos (propuesto en marzo de
2018).

Invitar a los legisladores de la Unién a concluir todos los expedientes pendientes de la Unién de Mercados de
Capitales para finales de 2018.

Invitar a los legisladores de la UE a adoptar la propuesta sobre insolvencia pendiente para finales de 2018, de
modo que las empresas saneadas puedan reestructurarse y reembolsar sus préstamos bancarios.
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