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I. Introduccion

A lo largo del segundo semestre de 2022 y primeros meses de 2023, la
Eurozona y el Espacio Schengen han acogido a Croacia, lo que supone, sin
duda, una buena noticia para la UE. Ademds, como era previsible, el Banco
Central Europeo ha dado un giro radical en su politica monetaria y ha deci-
dido hasta cuatro subidas de tipos consecutivas, con el objetivo urgente de
moderar los elevados niveles de la inflacién en la Eurozona.

Por otra parte, el complejo conflicto con el Reino Unido por la aplica-
cién del protocolo de Irlanda del Norte parece haber encontrado vias de so-
lucién tras las recientes negociaciones y tras la publicacién de comunicados
conjuntos por parte de ambas partes.

La asignacién de los Fondos de Recuperacién sigue su curso, y en el
caso espafiol, el gobierno estd dando muestras de una aceleracién mani-
fiesta en la convocatoria de licitaciones y en la implementacién de las refor-
mas planteadas en el Plan Nacional de Recuperacién, aprobado y supervi-
sado en su ejecucion por Bruselas.

La UE también ha dado nuevos pasos en la reforma de las normas de
disciplina fiscal, atin en suspenso durante 2023, con la propuesta anunciada
por la Comisién Europea en noviembre; y aunque esta proposicion debe ser
aln debatida y aprobada por los Veintisiete, en este primer borrador Bruse-
las plantea mayores dosis de flexibilidad y personalizacién en las sendas de
recuperacién de niveles de deuda publica sostenibles para aquellos paises
que se encuentran, en particular, en situaciones mas comprometidas.

Ambas iniciativas, los Fondos de Recuperacién y la flexibilizacién
de las normas fiscales, deberian ser claves para contrarrestar el negativo
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efecto de la subida de los tipos de interés en el crecimiento econémico eu-
ropeo.

During the second half of 2022 and the first months of 2023, the
Eurozone and the Schengen Area have embraced the membership
of Croatia, which represents, undoubtedly, a very good news for the
EU. Besides, as foreseeable, the European Central Bank has changed
dramatically its monetary policy and has decided four consecutive increases
of interest rates, pursuing the urgent objective of moderating the high levels
of inflation within the Eurozone.

On the other hand, the complex conflict with the United Kingdom, due
to of the implementation the Northern Ireland protocol, seems to have
found a way of resolution, after recent negotiations and publications of joint
communications from both parts.

The allocation of the Recovery Funds is going on, and in the Spanish
case, the government is showing signs of clear acceleration both in the
calling for tenders and in the implementation of those reforms included in
the National Plan of Recovery, endorsed and supervised in its execution by
Brussels.

The EU has also taken new steps to reform the rules of fiscal discipline,
suspended in 2023, with the proposal announced by the European
Commission in November; and although this proposition still has to be
discussed and finally adopted by the Twenty Seven, in this first proposal
Brussels poses higher doses of flexibility and personalization in the paths to
recover sustainable levels of public debt for those countries that are,
particularly, in more difficult situations.

Both initiatives, the Recovery Funds and the flexibilization in the
fiscal rules, should be key factors to compensate the negative effect that
the increases of the interest rates might have in the European economic
growth.

II. El estado de la integracién
1. Croacia se incorpora a la Eurozona y al Espacio Schengen

Croacia se convirtié el 1 de enero de 2023 en el pais nimero 20 de la
Eurozona, casi diez afios después de su incorporacion a la Unién Europea el
1 de julio de 2013.

La antigua republica yugoslava culminaba de esta forma la adopcién
del euro tras la presentacion de las correspondientes propuestas normati-
vas por parte de la Comisién Europea, con las que confirmaba que Croa-
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cia cumplia todas las condiciones econdémicas y legales para incorporarse a
la Eurozona, y después de superar los preceptivos debates en el resto de las
instituciones europeas que, en efecto, dieron su conformidad a la nueva am-
pliacién de la Unién Monetaria Europea, la tltima ampliacién desde la pro-
tagonizada por Lituania en 2015.

De esta forma, Croacia iniciaba, el 1 de enero de 2023, el proceso gra-
dual de sustitucion de la kuna por la moneda comin, aplicando un tipo de
cambio fijo e irrevocable de 7,53450 kunas por euro.

Las monedas y billetes de kuna ya pueden cambiarse sin comisién en
los bancos croatas, y los comercios, que tienen que mostrar los precios en
ambas monedas hasta finales de 2023, estdn obligados a dar los cambios de
los pagos en metdlico en la moneda comun, lo que permitird una rdpida reti-
rada de la circulacidn de las kunas.

Los bancos comerciales del pais, que ya recibieron monedas y billetes en
euros con antelacién del Banco Central croata, ya habfan suministrado esta
moneda en metdlico a tiendas y negocios. Las monedas y billetes de kunas
podrédn ser cambiados por euros en establecimientos financieros y oficinas de
correos hasta el 30 de junio de 2023, sin ningin tipo de coste 0 comision.

«Doy la bienvenida a Croacia a la familia del euro y a la mesa del Con-
sejo de Gobierno del BCE en Francfort», declar6 entonces Christine La-
garde, presidenta del Banco Central Europeo, destacando en su discurso
que el pais se habia esforzado mucho para formar parte de la Eurozona y fe-
licitando por ello al pueblo croata.

Croacia se incorporaba también a la Unién Bancaria y a sus dos pila-
res en vigor, el Mecanismo Unico de Supervisién y el Mecanismo Unico de
Resolucidn, lo que significa, entre otras cosas, que el BCE se ha convertido
en el responsable de la supervision directa de las cinco mayores entidades
financieras del pais y también en el supervisor indirecto de otras 16 entida-
des de menor tamafio.

Lo cierto es que la adopcién del euro llega en un momento complicado
para el pais, con la inflacién disparada (la tasa de inflacién de Croacia se
situé en noviembre en el 13,5%, por encima de la media de la Eurozona,
10,1%), circunstancia que se puede ver agravada por el riesgo de mayores
incrementos en precios de bienes y servicios de consumo por el efecto del
redondeo en los precios por la conversiéon numérica a la moneda europea;
aunque también es cierto que, en el medio plazo, este efecto podria com-
pensarse por la eliminacion de los costes de cobertura del riesgo de cambio
que vienen soportando las empresas croatas respecto al comercio exterior
con empresas de los otros 19 paises del euro.

En todo caso, lo cierto es que los croatas han vivido durante décadas
con un sistema de doble divisa. Desde que en la década de los 70 muchos
croatas se trasladaron a Europa Occidental, a menudo a Alemania por tra-
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bajo, y por el efecto de la posterior llegada masiva de turistas, se normaliza-
ron los pagos en marcos alemanes y, después, en euros, los pagos de las vi-
viendas, los coches y otros bienes de alto precio.

Por otra parte, también en este primer dia del afio Croacia se incorpord
al Espacio Schengen, lo que, al igual que su adhesion a la Eurozona, es un
hecho histérico para la antigua repuiblica yugoslava.

Paises del Espacio Schengen

Fuente: https://www .schengenvisainfo.com/es/schengen-paises/.

A las 0 horas del 1 de enero, ademds de producirse la puesta en circulacion
del euro en el pais, se retiraron también los controles en 73 pasos de las fronte-
ras de Croacia con Eslovenia y Hungria, al convertirse estas fronteras en fronte-
ras internas de Schengen, y a pesar de que en el caso de los aeropuertos, el final
de los controles para vuelos interiores del Espacio se deberd producir més ade-
lante, previsiblemente el 26 de marzo, por motivos técnicos.
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Croacia se ha convertido, de esta forma, en el vigesimoséptimo miem-
bro del espacio Schengen, una amplia zona de libre circulacién para los
400 millones de habitantes de una mayoria de paises de la UE, ademads de
Suiza, Noruega, Islandia y Liechtenstein.

Esta decision, que facilitard enormemente la libre circulacién y los des-
plazamientos de los mds de cuatro millones de ciudadanos croatas en sus
viajes por los paises del grupo, también fortalecerd el sector turistico del
pais, cuestién importante puesto que durante 2022 lleg6 a recibir un niimero
de visitantes cuatro veces superior al de su poblacién.

Al contrario de la eliminacién de las fronteras interiores, Zagreb de-
berd reforzar las fronteras exterior del Espacio y, en particular, deberd in-
tensificar la vigilancia de la llegada de migrantes clandestinos desde paises
vecinos que no forman parte de la UE, como Serbia, Bosnia y Montenegro.
Croacia se encuentra, de hecho, en una ruta importante de los Balcanes oc-
cidentales, que es utilizada por muchos migrantes irregulares, y también por
traficantes de armas, drogas y seres humanos.

2. Estatus de pais candidato para Bosnia-Herzegovina y denuncias al
comisario responsable de la Ampliacion

El Consejo Europeo otorgé el 15 de diciembre el estatus de pais candi-
dato a convertirse en Estado miembro de la Unién Europea a Bosnia y Her-
zegovina, un respaldo importante para el pais balcdnico tras la presentacién
de su solicitud de adhesion el 15 de febrero de 2016.

Los lideres de la UE adoptaron esta decisién en una cumbre celebrada
en Bruselas tras analizar la recomendacion de la Comisién Europea emitida
en octubre y tras la preceptiva votacién en el Consejo de la UE de Asuntos
Generales.

Los dirigentes europeos confirmaban de este modo que el pais aplica y
cumple las medidas especificadas en la Comunicacién de la Comision de
octubre de 2022 sobre la politica destinada a reforzar el Estado de Derecho,
la lucha contra la corrupcidn y la delincuencia organizada, la gestion de la
migracién y los derechos fundamentales.

De esta forma, Bosnia-Herzegovina daba un paso importante para, en el
futuro, poder formar parte de la Unién Europea y se unia al grupo de naciones
balcédnicas compuesto por Serbia, Albania, Macedonia del Norte y Montenegro,
que ya habian conseguido la candidatura oficial. Kosovo, en cambio, mantiene
a dfa de hoy el estatus de «candidato potencial» y, al igual que sucede con Geor-
gia, tiene atribuida una «perspectiva europea»; aunque se enfrenta, ademds, a un
obstdculo afadido como es el hecho de que varios Estados de la UE (Eslova-
quia, Grecia, Espafia, Rumania y Chipre) no lo reconocen como Estado.
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De hecho, Kosovo estd llevando a cabo un didlogo con Serbia en un
proceso facilitado por la UE, para llegar eventualmente, a un acuerdo juri-
dicamente vinculante entre ambos paises sobre la normalizacién de sus re-
laciones, ya que ésta es una condicion indispensable para la integracion con
éxito de Serbia y Kosovo en la Unién.

Y aunque el comisario responsable de «Vecindad y Ampliacién», Oli-
ver Virhelyi, celebrd la noticia de manera efusiva a través de Twitter de-
clarando que para Bosnia «el camino de la UE estd abierto», lo cierto es
que podrian transcurrir muchos afios hasta que se produzca la plena adhe-
sién del pais a la UE. Con sus complejas estructuras internas y su composi-
cién multiétnica, Bosnia tiene mucho trabajo por delante para implementar
las reformas exigidas por Bruselas antes de convertirse en Estado miembro.

Precisamente este comisario hingaro fue objeto de importantes criticas
en el seno del Parlamento Europeo, hasta el punto de que el pleno celebrado
el 18 de enero en Estrasburgo pidié a la Comisién Europea una investigacion
«independiente e imparcial» para determinar si Varhelyi hubiera apoyado su-
ficientemente las reformas democraticas y del Estado de Derecho en los pai-
ses de los Balcanes occidentales candidatos a la adhesion a la UE y si, en su
caso, hubiera actuado con parcialidad en el ejercicio de sus competencias.

Los eurodiputados del grupo de Socialistas y Demdcratas de la Euroca-
mara, impulsores de la peticién, mostraban de esta forma su alarma por el
hecho de que el comisario estarfa intentando, deliberadamente, socavar la
centralidad de las reformas. Segtin estas tesis socialistas, el hiingaro «relati-
viza constantemente» los ataques del presidente serbio Vucic a la democra-
cia y el apoyo que, supuestamente, viene prestando al nacionalista prorruso
Milorad Dodik en Bosnia-Herzegovina.

A pesar de que el trabajo de Vérhelyi, como el del resto de los comi-
sarios, debe basarse en la defensa del interés de toda la UE, los socialistas
europeos denuncian ahora que existen motivos para creer que el comisario
hingaro podria estar siguiendo la agenda de Viktor Orban. Y en este sen-
tido, destacaron que «el papel de la Comision Europea es proteger la inte-
gridad territorial de Bosnia-Herzegovina, promover la democracia en Ser-
bia, y garantizar la paz y la estabilidad en Montenegro y Kosovo, y no lo
contrario, como apoyar las posturas nacionalistas y separatistas del lider
serbobosnio Dodik».

3. La Comision solicita el bloqueo en la asignacion de fondos europeos a
Hungria en aplicacion del «Mecanismo de condicionalidad»

La Comisiéon Europea acordé en septiembre solicitar a los Estados
miembros el bloqueo de hasta 7.500 millones de euros de fondos europeos
Cuadernos Europeos de Deusto
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de cohesion por las précticas de corrupcion y violacién del Estado de Dere-
cho denunciadas contra el gobierno de Hungria.

En concreto, la Comision planteaba la suspension del 65% de los com-
promisos de tres programas operativos de la Politica de Cohesién con cargo
a los fondos estructurales del presupuesto de la UE, por un importe esti-
mado de 7.500 millones, cifra que representa mds de un tercio de la dota-
cion total asignada a Hungria hasta 2027 con cargo a estos fondos de cohe-
sién (mas de 22.500 millones de euros en total).

Hungria se convertia de este modo en el primer Estado miembro que
podria ver congeladas sus ayudas Europeas bajo el paraguas del cono-
cido como «Mecanismo de Condicionalidad» que entr$ en vigor el 1 de
enero de 2021 para, precisamente, actuar frente a «violaciones del Es-
tado de Derecho que comprometan el uso y la gestién de los fondos de
la UE».

El acuerdo de los comisarios se producia apenas dos dias después de
que el Parlamento Europeo aprobara un demoledor informe que denunciaba
que Hungria no es una democracia plena, sino que «se ha convertido en un
régimen hibrido de autocracia electoral», con riesgos relevantes en materias
tales como el funcionamiento del sistema constitucional y electoral, la inde-
pendencia del poder judicial, la corrupcién y el fraude en los procedimien-
tos de contratacion publica, el pluralismo de los medios de comunicacién, y
las libertades de cdtedra, religién y asociacion. En su informe, los eurodipu-
tados también mostraron su alarma en relacién con los derechos de las per-
sonas LGTIQ, la poblacion romant, los judios, los migrantes, los solicitan-
tes de asilo y los refugiados.

El Gobierno de Viktor Orbén, que revalidé su mandato en abril con
mads del 50% de los votos, no terminaba de cumplir las promesas de cambio
hechas previamente a Bruselas. De hecho el comisario europeo de Presu-
puestos, Johannes Hahn, admitié que estas medidas prometidas por Buda-
pest (un total de 17 iniciativas) «podrian, en principio, resolver los proble-
mas descritos en su notificacién si se especificaran correctamente en las
leyes pertinentes y se aplicaran en consecuencia», pero advirtié de que «lo
que realmente cuenta son los resultados» y, en este sentido, el comisario de-
claraba no conformarse con las promesas hechas, sino que reclamaba he-
chos por parte del ejecutivo hingaro.

Hahn recordaba que el caso habia comenzado en abril cuando Bruselas
notificé a Budapest su preocupacién por una serie de irregularidades siste-
maticas: deficiencias en la contratacion publica y en el tratamiento de los
conflictos de intereses en el 4mbito publico, carencias en el seguimiento
efectivo de las investigaciones y en las actuaciones judiciales en casos rela-
cionados con los fondos publicos, ademds de deficiencias en la lucha contra
la corrupcién.
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A comienzos de diciembre, el comisario Hahn envié un informe a la
presidencia del Consejo de la UE en el que informaba sobre el hecho de que
los entonces recientes avances de Budapest «no cambiaban» la evaluaciéon
que publicé el dltimo dia de noviembre en la que habia propuesto la sus-
pension en la entrega de 7.500 millones de euros de fondos de cohesién co-
rrespondientes al pais.

Segtin sefialaba el comisario austriaco, «todavia existe riesgo para el
presupuesto comunitario» y, en este sentido, proponia la consiguiente apli-
cacién del «Mecanismo de Condicionalidad», con el objetivo de sancionar
a Hungria por violar o degradar el Estado de Derecho ya que el compor-
tamiento del ejecutivo hiingaro podria causar, en efecto, un perjuicio rele-
vante en el destino de los fondos europeos.

En todo caso, la decision final sobre el tema se trasladaba a los Estados
miembros quienes, en efecto, deberan decidir sobre la propuesta de la Co-
mision. La sancién deberia ser aprobada por el resto de los Estados miem-
bros por mayoria cualificada, lo que equivale al 55% de los Estados miem-
bros que representen al menos el 65% de la poblacién total de la UE. Esto
significa que Polonia, el gran aliado de Hungria en estas cuestiones, no ten-
dria capacidad de veto.

Si los Estados se inclinasen por mantener la sancién, la situacién eco-
némica de Hungria podria sufrir un fuerte agravamiento, ya que el pais ya
registra un importante déficit publico, una elevada depreciacién de su mo-
neda respecto al euro, superior al 11%, y una inflacién del 25% en diciem-
bre, a lo que se afiade una prima de riesgo superior a los 500 puntos bdsicos
a comienzos de 2023.

Por otra parte, Hungria se encuentra también pendiente de la aproba-
cién de su Plan de Recuperacion y Resiliencia por parte de la UE, decision
que podria aportar en torno a 5.800 millones de euros, cifra que podria ele-
var el riesgo de no recibir fondos europeos a 13.300 millones.

4. Brexit: escalada en el conflicto sobre el protocolo de Irlanda del Norte

Los desencuentros entre la UE y el Reino Unido parecen haber entrado
en una nueva etapa en 2023. El 9 de enero, el ministro britdnico de Exte-
riores, James Cleverly, y el comisario negociador principal con el Reino
Unido, Maros Sefcovic, anunciaron en un comunicado conjunto el primer
avance en meses respecto a las conflictivas negociaciones sobre el proto-
colo de Irlanda del Norte.

En este texto, anexo al Acuerdo de retirada del Reino Unido de la
UE, se planteaba que, para evitar una frontera dura en el interior de la
isla irlandesa y proteger el mercado interior, la frontera real entre los
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dos bloques se trasladara al mar del norte, entre Irlanda del norte y Gran
Bretafia.

Pero las trabas burocriticas, aduaneras y fitosanitarias impuestas a
las empresas que exportaban sus productos desde Gran Bretafia a Irlanda
del Norte causaron desabastecimientos e incrementos de precios en la que
dio por llamar la «guerra de las salchichas», en referencia a este producto,
tan tipico de la dieta britdnica. A estos problemas econémicos se anadié
el conflicto politico provocado por la comunidad unionista de Irlanda del
Norte por sus acusaciones de traicion al gobierno de Londres. Desde mayo,
cuando los republicanos del Sinn Féin consiguieron una victoria histdrica
en las autondmicas norirlandesas, tanto el Parlamento como el Gobierno de
esta region siguen sin constituirse.

En su corto periodo al frente del gobierno briténico, la anterior primera
ministra Liz Truss habia optado por la via del desafio a la UE y, de hecho,
llegd a iniciar la tramitacién en el Parlamento britdnico de una nueva ley
que pretendia anular unilateralmente gran parte de las disposiciones del
Protocolo, lo que provocd la respuesta de Bruselas en forma de medidas le-
gales ante el Tribunal de Justicia de la UE.

Sin embargo, este clima de confrontacién parece haberse suavizado con
la llegada del nuevo primer ministro, Rishi Sunak, quien ha mostrado un es-
piritu mas pragmadtico para evitar el enfrentamiento frontal con Bruselas, y
de esta forma en 2023 Londres parece haber dado importantes pasos para
acercar posturas, como la decision adoptada para desarrollar un sistema de
informacién digital sobre las mercancias en transito que incluye el permiso
para que Bruselas pueda acceder a dicho sistema.

Y, de hecho, a comienzos de febrero se vislumbraba un acuerdo
que, en efecto, podria llegar a reconducir el problemadtico conflicto. Se-
gun informaciones oficiosas, este acuerdo podria plantear la eliminacién
de controles aduaneros en el comercio de rutina de productos britdni-
cos destinados a la provincia norirlandesa mediante un sistema de carri-
les «verdes» y «rojos» que facilitaria la entrada de mercancias en Irlanda
del Norte sin controles sistemdticos, mientras que las mercancias en trin-
sito para su posterior exportacion a la Reptblica de Irlanda deberian so-
meterse a los preceptivos trdmites aduaneros en los puertos de Irlanda
del Norte. Asimismo, los datos sobre los movimientos de vehiculos entre
Gran Bretafia y la regién norirlandesa se compartirian con la UE, lo que
facilitaria la investigacién sobre operaciones sospechosas en el trafico de
mercancias.

El acuerdo también contemplaria una concesién importante por parte
de la UE al admitir que el Tribunal de Justicia de la UE se pronuncie sobre
cuestiones relacionadas con Irlanda de Norte solo si los tribunales de esta
regién remitieran los casos a la Corte europea.

Cuadernos Europeos de Deusto

ISSN: 1130-8354  ISSN-e: 2445-3587, No. 68/2023, Bilbao, pags. 239-257
doi: https://doi.org/10.18543/ced.2704 < http://ced.revistas.deusto.es 247



Actualidad institucional y econdmica de Espaiia en el marco de la Unién Europea (febrero 2023)

Beatriz Inarritu

III. Cuestiones generales de la actualidad econémica

1. BCE: decisiones de subidas del tipo de interés para combatir la

inflacion en la Eurozona

El Banco Central Europeo ha seguido el guion anunciado en el primer
semestre del afio y ha dado un giro total en su politica monetaria con cuatro
sucesivos incrementos en los tipos de interés.

Inflation rate

10 +
9 -
8 -
7 T T T
2022 Oct 2023
10.1% 9.2% 8.5%
November 22 December 22 January 23 (Est.)
Date Deposit Main refi . i Marginal
(with effect form)  facility am refinancing operation lending facility
Fixed rate tenders ~ Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate
2023 8 Feb. 2.50 3.00 — 3.25
2022 21 Dec. 2.00 2.50 — 2.75
2022 2 Nov. 1.50 2.00 — 2.25
2022 14 Sep. 0.75 1.25 — 1.50
2022 27 Jul. 0.00 0.50 — 0.75
2019 18 Sep. -0.50 0.00 — 0.25

Fuente: Banco Central Europeo https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_ra-

248

tes/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html.

ISSN: 1130-8354  ISSN-e: 2445-3587, No. 68/2023, Bilbao, pags. 239-257
doi: https://doi.org/10.18543/ced.2704 < http://ced.revistas.deusto.es

Cuadernos Europeos de Deusto


https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html

Actualidad institucional y econdmica de Espaifia en el marco de la Unién Europea (febrero 2023) Beatriz Ifarritu

La persistente inflacién ha forzado al BCE a las sucesivas decisiones de
subidas del tipo de interés en la Eurozona en el segundo semestre de 2022
y en febrero de 2023, cumpliendo asi los prondsticos que ya anuncio en el
mes de junio.

En julio, el Banco inaugur6 este ciclo de incrementos del «precio del
dinero» con la primera subida de tipos en 11 afios (la dltima se habia produ-
cido en julio de 2011), y siendo, ademds, una subida relevante, superior a la
esperada. Los tipos de interés de las operaciones principales de financiacién
subieron medio punto (50 puntos bdsicos), respecto al 0% en que se habian
mantenido desde marzo de 2016.

En septiembre y octubre, el Banco repetia la decisién con dos nuevos in-
crementos de los tipos, siendo, en ambos casos, incrementos superiores al de-
cidido en julio de tres cuartos de punto (75 puntos bésicos), lo que sitdo los
tipos en el 2%, un nivel que no se registraba desde hacia mas de una década.

En su dltima decisién del afio, en diciembre, el BCE aprob6 una cuarta
subida de tipos de 0,5 puntos (50 puntos bésicos), hasta colocar los tipos prin-
cipales en el 2,5%. Y a comienzos de febrero el Banco anunciaba la quinta
subida de tipos, también de medio punto, que colocaba los tipos en el 3%.

Estas cinco decisiones han afectado también a los otros dos tipos de in-
terés oficiales de la entidad, los llamados tipos de interés de «la facilidad
marginal de crédito» y de «la facilidad de depdsito». Los primeros, que
se refieren a la financiacién ofrecida por el BCE al sector bancario a un
dia, han pasado, por tanto, del 0,25% antes de julio al 3,25% en febrero de
2023.Y los segundos, que remuneran los depdsitos de los bancos a un dia
en el BCE, han pasado de valores negativos, —0,5%, al 2,5% en febrero

Por otra parte, tras su reunién de julio, el BCE también aprob¢ la puesta
en marcha del llamado «Instrumento para la Proteccidon de la Transmision»
(TPT por sus siglas en inglés, «Transmission Protection Instrument»), pro-
yecto planteado en la reunién extraordinaria del Banco del 15 de junio, con el
objetivo de aliviar el coste de la deuda de los paises mds vulnerables y com-
batir, de esta forma, la fragmentacion de los mercados de deuda.

Se trata de una nueva herramienta «antifragmentacion» del mercado de
deuda, que se activard ante eventuales riesgos con el objetivo de «garantizar
una transmisién mds homogénea e igualitaria de la politica monetaria del
BCE», y de apoyar, por tanto, el mandato dltimo del Banco de mantener la
estabilidad de precios en la Eurozona en el medio plazo en torno al 2%.

La presidenta del Banco, Christine Lagarde, sefial6 al respecto que la
activacion del Instrumento dependerd de la severidad de los riesgos que se
produzcan por la elevacién descontrolada de las primas de riesgo en aque-
llos paises de la Eurozona que sean particularmente presionados por su ele-
vada Deuda publica, como serian, en estos momentos, los casos de Italia,
Espafia o Grecia. Y también afirmé que las compras de Deuda que se de-
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cidan en el marco del TPI no estarian restringidas de antemano. Segtin sus
palabras, «todos los miembros de la zona euro podrédn participar en el TPI,
segtn los criterios de elegibilidad». Serd el Consejo de Gobierno del Banco
quien analice la situacion concreta de riesgo, y decida en consecuencia, el
alcance de las medidas a adoptar.

El Banco considera, en este sentido, que el TPI es un instrumento ne-
cesario para apoyar la transmisién efectiva de la politica monetaria y, en
particular, mientras la institucion siga normalizando la politica monetaria.
Se podré activar «para contrarrestar dindmicas de mercado no deseadas o
desordenadas que constituyan una seria amenaza para la transmisién de la
politica monetaria en el conjunto de la zona del euro».

Lagarde también destacé en la rueda de prensa que sigui6 a la reunion
de julio que la aprobacién del TPI se produjo por unanimidad del Consejo
de Gobierno, aludiendo sin duda a la superacién de las reticencias mani-
festadas por algunos de sus miembros mds ortodoxos, los llamados «halco-
nes».

Por su parte, en la reunién de octubre, el BCE también decidi6 recali-
brar las operaciones de refinanciacién de la banca, las llamadas TLTRO,
que se desplegaron a partir de 2019 para favorecer el crédito hacia empre-
sas y particulares aplicando unos incentivos extraordinarios a los bancos
(un coste favorable que lleg6 a ser de -1%).

Y aunque en diciembre de 2022 y en febrero de 2023 el Banco ha fre-
nado el ritmo de subidas de los tipos de interés (0,5 puntos frente a los 0,75
puntos de septiembre y octubre), la presidenta Lagarde anunciaba, tras la
reunion de febrero, que se aprobard, previsiblemente, una nueva subida de
0,5 puntos en marzo, dada la persistencia de los elevados niveles de infla-
cién en los paises de la Eurozona. De hecho, el Banco sigue alertando de
que estas decisiones podrian repetirse en mas ocasiones, toda vez que fue-
ran necesarias para volver a los niveles deseables en las subidas de precios,
en torno al 2% en el medio plazo.

El contundente giro en la politica monetaria de la Eurozona es, en
efecto, la esperada respuesta del BCE a la elevada inflacién que vienen su-
friendo los paises del euro como consecuencia de diferentes factores como
la guerra en Ucrania y la crisis energética, ademds de las reclamaciones de
subidas salariales generalizadas en muchos paises de la zona euro.

2. Cambios en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento: la Comision propone
nuevas reglas de disciplina fiscal

A comienzos de noviembre, la Comisién presentd su propuesta para re-
formar las normas de disciplina fiscal, con el objetivo declarado por la pro-
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pia Comisién de hacerlas mds «realistas», habida cuenta de que continda la
suspension de su aplicacion desde marzo de 2020 y de que muchos Estados
miembros han registrado escaladas inéditas en su deuda publica para poder
afrontar las sucesivas crisis sistémicas sufridas en los dltimos 15 afios.

En dicha propuesta, Bruselas no plantea cambios en los objetivos de dé-
ficit (equivalente al 3% del PIB) y deuda (60%), pero si incluye cambios
importantes en la forma en que deberia reducirse el nivel de deuda, basan-
dose en unas velocidades mds «realistas» para los paises con mayores dese-
quilibrios en sus cuentas publicas (Grecia, Italia, Portugal, Espafia, Bélgica
y Francia).

La Comisién plantea en esta propuesta que, en efecto, la reduccion de
deuda deberia basarse en la elaboracion de planes nacionales por parte de
los paises que afronten problemas mds graves y que, en todo caso, estos
planes deberian ser negociados entre Bruselas y los gobiernos afectados
para pactar programas de ajuste con objetivos a cuatro afios, que podrian
ampliarse a siete si el Estado en cuestiéon se compromete con reformas
e inversiones. También plantea que las sanciones que, en su caso, fue-
ran aplicables, sean menos cuantiosas pero, en cambio, mds faciles de ser
aplicadas.

Por otra parte, también se introduciria en las reglas un indicador impor-
tante como es el «techo de gasto», en el que no se contabilizaria el pago de
intereses y determinados estabilizadores autométicos, como las prestaciones
por desempleo.

Tras la comunicacion de la Comision, comenzaba oficialmente el de-
bate entre los Veintisiete Estados miembros. El comisario responsable de
Economia, Paolo Gentiloni, sefialaba en noviembre que su objetivo seria
contar con el encargo del Consejo de la UE para desarrollar un texto legis-
lativo en el primer trimestre de 2023, aunque también reconocié que este
plazo era un tanto ajustado.
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Fuente: Comision Europea https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/
ip_22_6562.
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3. El proceso de solicitud de Espariia de nuevos desembolsos de los Fondos
europeos de Recuperacion

Al cierre de 2022 Espaia ya habia recibido 31.036 millones de euros de
los Fondos europeos de recuperacion (9.036 millones de prefinanciacion en el
verano de 2021 y dos desembolsos ordinarios de 10.000 millones en diciem-
bre de 2021 y 12.000 millones a finales de junio de 2022), para lo que Madrid
habia debido demostrar el cumplimiento de 92 hitos y objetivos de los 416
previstos en total, con un ratio de cumplimiento del 22%, muy superior al de
la media de los demas Estados miembros, situado entonces en torno al 7%.

Segun sefialaban fuentes expertas, las adjudicaciones en los fondos ya se
reflejan en una variedad de &mbitos econdmicos espafioles, como el sector sa-
nitario, en el que se estdn renovando equipos de alta tecnologia hospitalaria, o
en materia energética, con mas de 18.000 solicitantes de ayudas para comprar
vehiculos eléctricos, con cerca de 9.000 solicitudes para instalar puntos de re-
carga o con mds de 200.000 solicitudes para proyectos de autoconsumo de
energfa. Y, también, en materia de vivienda se han registrado mds de 50.000
beneficiarios de ayudas a la rehabilitacion y al alquiler social.

En todo caso, y dado que se trata de un proceso secuencial de sucesivas
solicitudes de fondos por tramos, en noviembre de 2022 el gobierno espanol
solicit6 a Bruselas el tercer desembolso (de los ocho previstos) por un valor
total de 6.000 millones de euros, aunque es previsible que la decisién que li-
bere estos fondos no se produzca hasta febrero, ya que la Comisién Europea
debe valorar el grado de cumplimiento de los 29 hitos y objetivos a los que
la ayuda estd vinculada (entre estos figura, por ejemplo, la reforma de la Ley
Concursal para armonizarla con los estdndares europeos).

Respecto al cuarto paquete de ayudas, de 10.000 millones de euros, su
desembolso estd vinculado a un «componente» relevante de la lista de hitos
y objetivos relacionado con la reforma global del sistema de pensiones que,
seglin establece el Plan espafiol de Recuperacion, debe orientarse a «asegu-
rar la sostenibilidad financiera del sistema en el corto, medio y largo plazo,
mantener el poder adquisitivo, preservando su papel en la proteccion frente
a la pobreza y garantizando la equidad intergeneracional».

Aunque resulta evidente la complejidad de compatibilizar estos dos ob-
jetivos, el gobierno espaiol ya ha planteado importantes reformas en el 4m-
bito de las pensiones, como la decisién adoptada en 2021 de indexar las
pensiones con el IPC, medida que ha permitido incrementarlas en un 8,5%
en 2023, o la aprobacién en 2002 de la transferencia del Estado a la Seguri-
dad Social por un valor equivalente al 1,4% del PIB por la asuncién de este
sistema de una serie de gastos que en realidad corresponden al Estado por
tratarse de gastos asistenciales, y no contributivos, medida que, sin duda,
contribuird a la reduccién de su déficit.
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Sin embargo, atin falta por acometer una segunda parte importante en
la reforma del sistema de pensiones espafiol, que estaria centrada en amorti-
guar el impacto de la llegada al sistema de la generacion del «baby boom»,
la méds numerosa en la historia de Espafia, y que constituye, sin duda, la
mds directa amenaza sobre la sostenibilidad futura del sistema.

Esta segunda reforma de las pensiones atin no ha podido ser aprobada,
ya que a pesar de que las negociaciones entre el gobierno y los sindicatos se
encuentran avanzadas, el acuerdo final no ha sido alcanzado. El principal
desacuerdo se encuentra en el ajuste del periodo de computo para calcular
la pension; la propuesta inicial del ministro Escriva planteaba elevar de 25 a
30 afios el periodo empleado para calcular la pensién inicial, con la posibi-
lidad de descartar los dos «peores» (de menor cotizacién). Sin embargo, el
rechazo frontal de los sindicatos a esta propuesta y el fracaso en las nego-
ciaciones han forzado a una prérroga en dichas conversaciones, mas alla del
plazo comprometido inicialmente con Bruselas para aprobar esta segunda
parte de la reforma, que expiraba en diciembre de 2022.

Mis alld de esta cuestion, Bruselas deberd aprobar las dos reformas del
sistema de pensiones en su conjunto. La delegacién de la Comisioén que vi-
sité6 Espafa en septiembre mostré publicamente su preocupacién al res-
pecto, y sus portavoces llegaron a afirmar que «el gasto en pensiones en Es-
paia sigue siendo importante, y por ello tenemos que asegurarnos de que
no sube exponencialmente, que es manejable y que es adecuado».

Por lo que se refiere al quinto desembolso, por un valor de 7.000 millo-
nes de euros, éste estd vinculado a otra de las grandes medidas de calado in-
cluidas en el Plan de Recuperacion espaiol, la reforma fiscal.

En esta cuestion, debe tenerse en cuenta que, ciertamente, la invasion
rusa de Ucrania ha trastocado la politica fiscal de todos los paises euro-
peos. Esta circunstancia explicaba las declaraciones de la ministra espafiola
de Hacienda, M.* Jestis Montero, en julio, en las que descartaba la posibili-
dad de una reforma fiscal completa, para priorizar otras medidas de apoyo a
la Economia. A pesar de ello, en octubre el gobierno espafiol presentaba un
paquete fiscal que inclufa tres nuevos impuestos especiales (banca, energé-
ticas y grandes fortunas), con los que confiaba cumplir los compromisos del
Plan espafiol.

También en este &mbito Espafia deberd esperar la conformidad de Bru-
selas, toda vez que los miembros de la delegacion que visitd nuestro pais en
septiembre también advirtieron de que «hacen falta ingresos y que la recau-
dacidn sea lo mas eficiente y eficaz posible»

Segun un estudio presentado por el centro de estudios del BBVA en no-
viembre, de los 31.036 millones que la Comisién Europea habia desembol-
sado a Espafa por entonces, en torno a 22.827 millones ya habian sido lici-
tados, lo que significaba el 73,5% del total.
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Las estimaciones realizadas por el banco destacaban la importante ace-
leracién en las licitaciones a partir del segundo trimestre de 2022, aunque
también sefialaban que esta mayor licitacion no se estaba viendo acompa-
flada por un incremento similar en las adjudicaciones, que se estimaban en
7.403 millones de euros, es decir, un 32,4% del volumen licitado.

El BBVA también destacaba que los gobiernos regionales habian acele-
rado durante 2022 la ejecucién de los fondos europeos al aprobar hasta fi-
nales de octubre el 75% del total de las licitaciones. Y sobre el destino de
los fondos, sefialaba que "pricticamente dos tercios de estos proyectos son
inversiones relacionadas con la transicion verde, el transporte y la movili-
dad sostenible».

4. Conflicto comercial UE-EE.UU. por las ayudas estadounidenses a la
industria automovilista

Durante el segundo semestre de 2022 las relaciones comerciales en-
tre la UE y Estados Unidos hicieron visible un conflicto provocado por la
aprobacién en EE. UU., el 16 de agosto, de la «Ley de Lucha contra la In-
flacion» (IRA, por sus siglas en inglés), que incluia un paquete de ayudas
para la transicion energética de cerca de 370.000 millones de ddlares (unos
350.000 millones de euros), con un capitulo importante de ayudas destina-
das a la compra de vehiculos eléctricos fabricados en Estados Unidos con
componentes elaborados alli.

Bruselas, que dio la voz de alarma de forma temprana, antes incluso de
que el Congreso estadounidense aprobara la norma definitivamente, advir-
tié de que se trataba de una normativa «claramente discriminatoria» y con-
traria a las normas de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), ya
que supondria un proteccionismo injustificado que otorgaria una ventaja
competitiva para las empresas de EE. UU. en detrimento de las europeas.

Los argumentos de la UE apuntaban a que, en efecto, la discriminacién
de los vehiculos e insumos limpios producidos en la UE vulneraba el Dere-
cho comercial internacional y perjudicaba injustamente a las empresas de la
UE en el mercado estadounidense, reducia ademds las opciones a disposi-
cidén de los consumidores estadounidenses y, en dltima instancia, limitaba la
eficacia climética de la subvencién ecoldgica aprobada.

Segin estas mismas fuentes europeas, la controvertida norma de
EE.UU. podria incluso provocar el cierre de mercados, la fragmentacién en
las cadenas de suministro y la deslocalizacién de empresas europeas a suelo
americano para beneficiarse de las ayudas norteamericanas.

La presidenta de la Comision Europea, Ursula von der Leyen, sefia-
laba a comienzos de diciembre que el bloque comunitario daria una res-
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puesta «apropiada y bien calibrada» a esas «distorsiones», y no descartaba
la puesta en marcha de medidas de gran calado, como «simplificar y adap-
tar» las normas europeas sobre ayudas estatales con el fin de contrarrestar,
o al menos mitigar, el impacto de las subvenciones de EE. UU..

A pesar de estas declaraciones, lo cierto es que la Comisién Europea ha
dado muestras de prudencia y de actitud conciliadora, y en este sentido re-
nuncié a iniciar un largo y costoso procedimiento ante los tribunales de la
OMC, una confrontaciéon que afiadiria mds perjuicios a los ya existentes
desde 2022 derivados de la guerra en Ucrania.

De hecho, el 25 de octubre, ambos bloques habian puesto en marcha un
Grupo de Trabajo especifico para tratar la problematica derivada de esta ley
norteamericana que ha podido presentar avances a lo largo de 2022; la Ad-
ministracion norteamericana presentaba a finales de este afio unas «nuevas
orientaciones» que sefialaban, en particular, que las empresas de la UE tam-
bién podran beneficiarse del régimen de crédito para los vehiculos comercia-
les limpios, sin que sea necesario «que modifiquen sus modelos empresaria-
les actuales o previstos».

Y segtin sefalaba el comunicado publicado por la Comisién Europea
el 29 de diciembre, «los contribuyentes estadounidenses podran utilizar los
vehiculos y componentes eléctricos altamente eficientes que se fabrican en
la UE, al tiempo que las empresas de la UE que proporcionan a sus clientes
vehiculos limpios de vanguardia mediante arrendamientos podrdn benefi-
ciarse de los incentivos de la Ley de Reduccion de la Inflacion».

Bruselas se muestra, en todo caso, una gran cautela respecto a este tema
ya que no descarta que se produzcan movimientos de deslocalizacién de
industrias europeas consideradas estratégicas para la transicion ecoldgica,
como la del hidrégeno verde, hacia EE. UU. para aprovechar las subvencio-
nes americanas contempladas en la «/Inflation Reduction Act».

Y es por ello que, a comienzos de febrero de 2023 la Comisién Euro-
pea presentd un plan para aumentar la produccién de tecnologias y energias
limpias en la UE, y competir con los ingentes subsidios que Estados Unidos
o China ofrecen al sector.

Bruselas planteaba, entre otras acciones, facilitar los subsidios a las in-
dustrias «verdes», crear un fondo europeo para financiarlas, acelerar los
permisos y reducir la burocracia, mejorar el acceso a materias primas clave
y firmar nuevos acuerdos comerciales. Y también contemplaba la flexibili-
zacion de las normas de ayudas de Estado hasta 2025 para facilitar que los
gobiernos de los Estados miembros concedan estas ayudas, incluidas ayu-
das en forma de beneficios fiscales a las inversiones en tecnologias verdes,
proyectos de renovables o descarbonizacién industrial, asi como la posible
utilizacion de los fondos de recuperacion para proporcionar estas ayudas.
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Los gobiernos europeos podrian subvencionar con mds facilidad el hi-
drégeno verde, la captura de carbono, los vehiculos de emisiones cero, las
energias renovables y las medidas de eficiencia energética.

Bruselas calcula que la industria necesitard invertir en torno a
170.000 millones de euros hasta 2030 en plantas de produccion de energia
solar y edlica, baterias, bombas de calor e hidrégeno verde.

5. Acuerdo sobre el Impuesto a grandes empresas

Los Estados miembros de la UE lograron en diciembre un acuerdo his-
térico que permitia desbloquear las negociaciones para implantar un im-
puesto minimo efectivo del 15% a las multinacionales implantadas en todo
el territorio comunitario.

La Directiva del Consejo aprobada, que contempla un conjunto de nor-
mas comunes para calcular de forma armonizada el tipo impositivo, se en-
marca en el acuerdo acordado a escala mundial por 137 paises en el seno de
las negociaciones propiciadas por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE).

En el caso de la norma europea, el acuerdo prevé que ésta se aplique a
los grupos multinacionales y a los grupos empresariales nacionales de gran
tamafio presentes en la UE (que tengan sociedades matrices o filiales en un
Estado miembro de la UE) y que declaren unos ingresos financieros combi-
nados superiores a 750 millones de euros al afio. La Directiva garantizard,
también, la imposicion efectiva en situaciones en las que la sociedad matriz
esté situada fuera de la UE, en paises con bajos niveles impositivos en los
que no se apliquen normas equivalentes.

Los Estados miembros deberdn trasponer la nueva normativa a més tar-
dar el 31 de diciembre de 2023, para hacer posible su aplicacion en 2024.
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